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ATERHAMTNING I SVENSK EKONOMI

-Penningpolitiken ger enligt en grov uppskatining en
efterfragestimulans pa& narmare 4 procent av BNP pa
ett eller tva ars sikt om man vager samman réantened-
gangen och kronans depreciering under 1993. Darmed
ger pelitiken sammantaget ett kraftigt bidrag till
efterfragedkningen, fdrklarade riksbankschefer Urban
Backstrdm 1 ett anfdrande pd fredagen.

-Riksbanken anser inte att en sadan inriktning &nnu
dventyrar prisstabiliteten &ven om stdrre trovardig-
het fo&r den ekonomiska politiken i stort skulle kunna
meddge en jamnare sammansattning av den sammantagna
penningpcolitiska stimulanseffekten.

-Snedfdérdelningen, med l&g kronkurs, &r troligen ett
uttryck f£&r att det finns férvantningar om en infla-
tion pa en hdégre nivad an det angivna malet. Det Aar
Riksbankens uppgift att se till att dessa forvant-
ningar inte infrias, konstaterade Urban Backstrdm.

~Allt fler tecken wvigar nu att svensk ekonomi befin-
ner sig i en period av aterhamtning. En fortsatt upp-
gang och en varaktig tillvaxt med stigande syssel-
sdttning férutsitter att den ekonomiska politiken
alltjamt inriktas mot prisstabilitet.

-Trovardighetsproblemen, som framfér allt tagit sig
uttryck i ett kraftigt fall i kronkursen under 1993,
satter emellertid granser f£or Riksbankens agerande.
Riksbankens politik kommer aven frambver att praglas
av kontinuitet. Det ar ocksa darfdr som de langa rén-
torna och vaxelkursen anges som de viktigaste indika-



torerna, liksom att perspektivet alltjamt &r inriktat
pa 1 till 2 ar framat i tiden.

-Jag tolkar kronans férstérkning och nedgangen i de
langa rantorna under den senaste tiden som att tro-
vardighetsproblemen blivit mindre, signalerna om
aterh&mtningen i ekonomin och passerandet av kulmen 1
bankkrisen visar att det depressiva fdrloppet brutits
kan ha bidragit till detta, sadger Urban Backstrdm,.

-Arbetet med atf sanera de offentliga finanserna
maste ha hdgsta prioritet. Det ekonomiska uppsving vi
nu bevittnar far inte tas till intakt £&r att dverge
budgetsaneringen.

-Den ekonomiska politiken bér férutom en sanering av
den offentliga sektorns finanser, innehalla fortsatta
atgardexr f£o0r att &ka flexibiliteten i ekonomin. En
val fungerande ekonomi gdr det mdjligt med en varak-
tigt hég tillivaxt utan att inflationsdrivande flask-
halsprobiem infinner sig tidigt i den ekonomiska upp-
gangsfasen p& satt som varit vanligt under de senaste
25 &ren.

-Franvaro av tillrackliga atgédrder satter granser for
Riksbankens agerande och skulle undergrava trovardig-
heten i den ekonomiska politiken, wvilket i sin tur
riskerar att skapa turbulens kring rantor och kron-
kurs.

Anfdrandet finns att hi&mta 1 riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksd bestillas fran
Riksbankens informationssekretariat,

tel 08/787 05 75.
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MARGINALRANTAN SANKS TILL 7,50 PROCENT

Riksbanken har i dag beslutat att sanka marginalran-
tan fran 7,75 procent till 7,50 procent med verkan
fr. o. m. den 24 januari 19%4.

Forstarkningen av den svenska kronan och de fallande
langa radntorna ar ett tecken pa att fértroendet fér
malet om prisstabilitet &kat. Att &verdrivna forvant-
ningar om réntesankningar avtagit har ocksd bidragit
till den positiva utvecklingen.

Mot bakgrund av utvecklingen av réntor och vaxelkur-
ser, och det fdérhadllande att Sverige befinner sig i
en tillvaxtfas, kan penningpolitikens effekter
karakteriseras som starkt expansiva.

Ytterligare information lamnas av
Urban Backstrdém, tel. 98/787 01 09 och
Thomas Franzén, tel. 08/787 01 41
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PENNINGPOLITIKEN STIMULERAR EKONOMIN

- Penningpolitiken verkar idag kraftigt stimulerande
p& ekonomin. Detta ar motiverat med hi&nsyn till en
l&dg internationell efterfragan, skuldsanerings—
processen och den laga aktivitetsnivan. Aktiviteten
dkar nu och det finns risker f£&r att inflations-
trycket oOkar.

Det sade vice riksbankschef Thomas Franzén i ett
anfdérande i Stockholm pa onsdagen.

- Innebir detta att vi nu skall rikta in oss pa att
rantan stiger? fragade Thomas Franzén. Innan jag
fdrsdker svara pa den fragan vill jag papeka att
framtiden och darmed prognoser alltid &r osakra.
Trots att det nu finns en néra nog samstammig
uppfattning om den ekonomiska utvecklingen, s& &r
detta ingen garanti £&r att utvecklingen faktiskt
félier prognoserna.

- Blir utvecklingen vasentligt starkare eller svagare
kan stimulanseffekten av penningpolitiken behdva jus-
teras, konstaterade Thomas Franzén.

- Om vi foérutsatter att prognoserna f£&r den framtida
utvecklingen i stort sett ar korrekta ar svaret pa
fragan om ra&ntenivan férst och framst beroende pa
vilken ranta som avses.

~ Ser vi till den langa rantan sa ar det uppenbart
att en inflationstakt i enlighet med malet om 2
procent bdér tillata en lagre lang ranta. Det &r t.ex.
ingen naturnddvandighet att vi skall ha en lang
ranta, som ligger &ver den 1 Tyskland.



- Halls den underliggande inflationen pa en lag niva
och inflationsfdrvdntningarna fortsitter att minska,
dad finns det utrymme f£&r lagre langa rantor. Hur
mycket nivan foér den l&dnga rantan kan komma att falla
beror pa utvecklingen i statens finanser, pa sparande
och investeringar samt foértroendet f£oOr politiken.

- Utvecklingen av de korta rantorna maste avvagas med
hansyn till vilken borda som laggs p& penning-
politiken. H&r kommexr &ven i fortsattningen
utvecklingen i de langa réntorna och kronkursen att
vara centrala fér utformningen av politiken. Okade
besparingar i budgeten skulle latta pa den penning-
politiska bdrdan och medfdra en mer harmonisk infas-
ning till en varaktigt ladg inflation och stabil till-

vaxt.

- Detta skulle ocksé skapa férutsattningar f£or en
snabbare och jamnare utveckling mot lagre langa
rantor.

Anférandet finns att h&mta i riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksa bestdllas fran
Riksbankens informationssekretariat,

tel. 08/ 787 05 75.
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INGEN ERINRAN MOT POSTGIROT BANK AB

Riksbanken har idag behandiat ansdkan om bankoktroj
Idr Postgirot Bank AB. Riksbanken har inte nagot att
erinra mot att regeringen bifaller ansdkan.

Riksbankens yttrande finns att hamta 1
riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksa
bestallas fran Riksbankens informationssekretariat,
tel. 08-787 05 30.

Ytterligare information lamnas av
Bjdrn Hasselgren, tel 08-787 04 72
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HEARING EUROPAPARLAMENTET

Riksbankschefen Urban Backstrdém framtrader

den 15 februari wvid en hearing infdr
Europaparlamentets underkommitté fér monetara fragor
i Bryssel.

Kommittén har inbjudit centralbankscheferna i de fyra
l&nder som nu fdHrhandlar om mediemskap i EU,
dve.Finland, Norge, Osterrike och Sverige, till en
gemensam hearing. Den inleds med korta anfdranden av
centralbankscheferna. Darfter fdljer en utfragning.
Temat f£&r hearingen ar det aktuella valutapolitiska
liget i Europa, de valutapolitiska relationerna
mellan kandidatlanderna och EU:s medlemsstater samt
kandidatlandernas deltagande i EMU.

Kommitténs méte &r Oppet f£or pressen och ager rum
mellan kl. 15 och 17. Efter mdtet finns det
mdjligheter f£&6r pressen att stalla fragor till
Urban Backstrdm.

Ytterligare information l&mnas av Ingrid Iremark,
tel 08-787 04 18.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKENS BOKSLUT 1983

Riksbankens overskott fore bokslutsdispositioner uppgick
for 1993 till 26,7 miljarder kronor mot 3,4 miljarder
kronor 1952.

Det framgar av Riksbankens foérvaltningsberdttelse for ar
1993 som idag dverlamnats till riksdagen. Foérvaltnings-

berattelsen innehadller férutom Riksbankens bokslut &ven

en redovisning av verksamheten under 1983.

Av 1993 &rs &verskoit pa 26,7 miljarder kronor foreslas
att 9,5 miljarder kronor inlevereras till statens dispo-
sitionsfond och 12,0 miljarder kronor till resultatut-
jamningskontot.

Skillnaden mellan arsresultaten visar hur kraftigt rante-
och valutakursforidndringar paverkar Riksbankens resultat.
Darfér baseras inleveransen till statsverket pa ett ge-
nomsnitt av resultaten for de senaste fem aren.

Overskottet i den utlidndska rdrelsen blev 23,7 miljarder
kxronor mot 9,8 miljarder kronor 1992. Av detta overskotit
var 20,0 miljarder kronor ranteintdkter inom den utland-
ska rorelsen. Okningen av dessa intdkter kom framfor allt
fran kursvinster pd vardepappersinnehavet till foljd av
att rantenivén foll under &ret samt pd& en stdrre valuta-
reserv, som i genomsnitt lag p& 175 miljarder kronor.
Riksbanken hade samtidigt en negativ terminsposition i
utliandsk valuta pa i genomsnitt 145 miljarder kronor,
varfér nettoinnehavet av utléndska valutor under &ret
begransades till 30 miljarder kronor. Nettot av omvar-
deringen pa utlidndsk valuta har forb&attrat resultatet med
3,9 miljarder kronor.

Overskottet i den inhemska rérelsen blev 3,2 miljarder
kronor, vilket kan jamfdras med ett underskott pa 5,8
miljarder kronor 1992. Resultatférbattringen berodde aven
hiar framfoér allt pd en lidgre ranteniva och rdntekostna-
derna 1 den inhemska rérelsen minskade mycket kraftigt,
fran 24,6 miljarder kronor 1992 till 13,8 miljarder kro-
nor 1993. Ranteintdkterna och kursvinster pa innehavet av
svenska statspapper m.m. bidrog till att intékterna steg
fran 12,2 miljarder 1992 till 14,4 miljarder kronor 1993.



yid utgaéngen av 1993 var balansomslutningen 275,0 miliar-
der kronor. De stdrsta tillgangarna &r valutareserven och
innehavet av statspapper och cbligationer. Innehavet av
statspapper och obligationer minskade fran 145,5 miljar-
der vid arets bdrjan till 97,3 miljarder vid arets slut.

Ytterligare information ldmnas av Mats Balke,
tel. 08/787 0288.

Férvaltningsberdattelsen kan erhallas hos
riksbankens informaticonssekretariat, tel 08/787 0575.

BOKSLUT

RESULTATRAKNING; mkyr

1993 1982 1951
TUtlindska rérelsen
Ranteintakter ... .. .. i i e 19 974 11 437 12 138
Rantekostnader . ... ... i - 214 - 818 - 193
omrakning av valutakurser ............ 3 541 - 8§50 - 1 386
Summa utlindska rdrelsen 23 701 9 769 10 559
Inhemska rdrelsen
Ranteintakter av statspapper
11 TR 2 A 14 433 12 186 6 942
Ranteintikter av utianing till
banker M. M. ..ot irmttnen oo nessns 2 5489 6 543 3 177
Rantekostnader m.M. . ...cccean s -13 788 -24 567 - 6 631
Summa inhemska rérelsen 3 194 - 5 838 3 488
Forvaltningsintakter ....... ... ... i30 98 85
Forvaltningskostnader ... - 548 - 606 - 715
Ovriga intBKter .........c.c.ceiiiaoenn 181 0 0
Gvriga kostnmader ...............o.n - 4 - & - 7
Resultat f8re bokslutsdispositioner .. 26 654 3 418 13 410
Bokslutsdisposition
Upplésning av
resultatutjamningskonto .............. + 4 798 -
Avsattning till
resultatutjamningskeonte .............. -12 032 - -~ 4 745



BALANSRARNING
Tillgangar, mkr

Guld och utlandska tillgéngar
Guld L e e
Sarskilda dragningsratter i IMF .
Reservposition i IMF.............
Banker och utléndska virdepapper
Guld och valutareserv .............
Sveriges andel i VArldsbankens
grundfond, inbetalt belopp ........
Gvriga utlindska tillgéngar .......
Inhemska tillgangar
Statspapper och obligationer ......
Utléning, Riksgdldskontoret .....

Utladning, banker ................
Utlaning, allwdnheten ....... R
TElAning .. vt e

dvriga inhemska tillgangar ........

Summa tillgangar

1&8
175

a7

157
163

145
42
18

60

131

23

Utléndska skulder
Nettotilidelning av sarskilda
dragpningsratter 1 IMF .............
Gvriga utlandska skulder ..........
Inhemska skulder
Checkrikning, Riksgéldskontoret .
Checkrakning, banker ............
Checkrakning, dvriga ............
Checkrakning ........coiumeererine.s
Riksbankscertifikat .......... .. ...
Sarskild inlaning,
Riksgédldskontoret ...............
sarskild inlaning, banker .......
Sarskild inlaning ..... ... .t
Kassakravsmedel ..........c.0a.-oo.n
sarskilda rakningar ...............
Ovriga inhemska skulder ...........
Dteldpande sedlar och mynt

Sedlar . ... .. e i
MYTEE « v evee e e e e
Uteldpande sedlar och mynt ........
Regsultatutidmningskonto ...........
BEget kapital ....vc0venns frsaesaeen
Arets resultabt ....... e

Summa skulder och eget kapital

2

21

12
37
61

[l R O I S BT

835
79

781
903
962
656
986

001
001
263
457
538

il
17

159
16
176

413
623

551
255
806

694
402
096
798
386
498

978

g8
452
168
450

807
807
839
as7
154
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EKONOMISKA UTSIKTERNA HAR LJUSNAT

- Utsikterna f£ér svensk ekonomi har ljusnat.
Riksbankens bedémning ar att tillvaxten under 1954
blir omkring 2 procent och att den kan stiga
ytterligare under 1995. Skulddeflationen brdts bl. a.
genom att risken fér omfattande fallissemang i
banksektorn undanrdides och genom den sammantagna
penningpolitiska stimulansen.

Det sade riksbankschefen Urban BackstrOm 1 ett
anférande pa Handelshdgskolan i Stockholm pa
fredagen.

- Det tidigare fallet i tillgéngspriserna har
bromsats. Det Ar ett tecken pa att skuldsaneringen i
den privata sektorn kommit langt. Behovet av
utférsaljningar av tillgangar har stannat av och
efterfragan har i stallet Okat.

- Denna utveckling tillsammans med uppgdngen 1
finansiellt sparande, vinstuppgangen och omfattande
nyemissionsaktivitet har inneburit att skulder
nedamorterats, f[Ormdgenhetsnedgangen parerats och
soliditeten forstérkts, konstaterade Urban Backstrdm.

- I fdretagssektorn ar soliditeten pa vag upp mot
tidigare nivaer, vilket inneburit att antalet
konkurser minskat kraftigt.

- Speciellt hos hushallen har konsolideringen kommit
langt, vilket framgar av olika madtt pa& deras
skuldsittning och rantebdrda. Det har ocksd inverkat
positivt p& hushallens forvantningar saval om den



framtida ekonomiska utvecklingen i landet som om den
egna ekonomin.

- Fallet i de langa rantorxrna och den férbattrade
kronkursen kan tolkas som att sparare och investerare
successivt byggt in férvantningar om att atgarder
kommer att sattas in som bringar ner
budgetunderskottet.

- Erfarenheten visar emellertid att en sadan
situation &r &mtalig. Stamningslagen kan andras. En
tydlig inriktning av finanspolitiken ar det basta
sittet att bevara stabiliteten och utsikterna till en
varaktig uppgang i ekonomin.

- Vager man samman rantenedgéngen och Kronans
depreciering har penningpolitiken sedan 1993 givit en
starkt expansiv effekt pa ekonomin. Det &r befogat sa
liange som inflationsmalet inte hotas.

- Nagon anledning att férandra den sammantagna
stimulanseffekten finns darfér &nnu inte. Likasa
kvarstar Riksbankens beddmning att en mer balanserad
sammansAttning av penningpolitikens effekter ar
dnskvard. En svag kronkurs och en relativt sett hog
realranta leder till en sned férdelning av
efterfragedkningen, slutade Urban Backstrom.

Anférandet finns att hamta i riksbanksentrén,
Malskillnadsgatan 7. Det kan ocksd bestéllas fran
Riksbankens informationssekretariat,

tel. 08/787 05 75,

SVERIGES RIKSBANK
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MARGINALRANTAN SANKS TILL 7,25 PROCENT

Riksbanken har i dag beslutat att sanka marginal-
réntan fran 7,50 procent till 7,25 procent med
verkan fr.o.m. den 21 februari 1994.

Beslutet skall ses mot bakgrund av rantesdnkningar i
flera europeiska l&nder och den senaste tidens
gynnsamma utveckling av kronans vaxelkurs. Parallellt
har, sett &ver en langre period, inflationsfdrvant-
ningarna i Sverige fortsatt att minska, vilket ar ett
uttryck fér dkat foértroende £6r Riksbankens pris-
stabilitetsmal.

Ytterligare information lamnas av

Thomas Franzén, tel. 08-787 0141 och
Richard Grdéttheim, tel. 08-787 0469.

SVERIGES RIKSBANK
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UNDERSKOTT I BYTESBALANSEN 1993 PA 2,8 MILJARDER
KRONOR

Bytesbalansen f&ér 1993 visade ett underskott pa 2,8
miljarder kronor. Det framgar av den statistik som
Riksbanken publicerar idag. Jamfort med 1992 har
pytesbalanssaldot forbattrats med hela 35,8 miljarder

kronor.

Tidigare publicerad statistik for 1993 har revide-
rats. Det beror pa att Riksbanken nu har andrat tva
poster i bytesbalansen; dels rantebetalningar, dels
avkastning pa direktinvesteringstillgé&ngaxr. Tidigare
publicerade uppgifter om rdntenettot i bytesbalansen
har underskattat Sveriges rédntebetalningar till ut-
landet bade for 1992 och for 1893.

Bytesbalansen 1892 och 1993 samt férandringstal
Miljarder kronor, netto

1992 1893 Férandring 1992/93
Handelsbalans 34,3 55,2 +20,9
Ti&nstebalans -13,2 - 0,9 +12,3
varav resevaluta -22.,8 -13,% + B,S
Léner 0,6 6,7 + 0,1
Kapitalavkastning -45,2 ~44,4 + 0,8
varav rantenetto -57,6 -56,7 + 0,9
avkastning pa direkta
investeringar 13,3 12,7 - 0,86
Transfereringar -15,2 -13,3 + 1,9
Bytesbalans -38,6 - 2,8 +35,8
Procent av BNP*) - 2,7 - 0,2

%) BNP £6r 1953 enligt Finansplanen januari 1994.



Revideringen av rantenettot beror pa dndrade rappor-
teringsrutiner f&r rantebetalningar av utlandets
innehav av svenska cbligationer. Underskottet i ran-
tenettot uppgick 1993 till 56,7 miljarder kronor.
Detta innebar att tidigare publicerade uppgifter for
1993 reviderats med 10,7 miljarder kroncr. Fér 1992
uppgick underskottet, efter en revidering med 7,8

miljarder kronor, till 57,6 miljarder kronor.

Liksom under tidigare ar har Riksbanken dven under
1993 gjort en undersékning av direktinvesteringarna.
Undersokningen 1993 faststéaller avkastningen av
direktinvesteringarna 1992 och dessa siffror ligger
sedan till grund fér prognoser &ver avkastningen
1993. Mot bakgrund av undersokningens resultat har
avkastningsnettot pa direktinvesteringar reviderats.
Avkastningsnettot blev jamfért med tidigare publice-
rade uppgifter 2,3 miljarder kronor stdrre 1993 och

0,4 miljarder kronor stdrre 1892.

Férbattringen av bytesbalanssaldot fér 1993 pa 35,8
miljarder kronor férklaras bl.a. av ett kraftigt f£or-
bittrat handelsbalanséverskott samt ett minskat
underskott i resevalutanettot. Fortsatt stora rdnte-
betalningar till utlandet bidrog dock till att bytes-

balansen visade ett underskott 1993.

Sammanstillningen av betalningsbalansen for 1993
finns ati hamta i riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan
7. Den kan ocksd bestdllas fran Riksbankens informa-
tionssekretariat, tel. 08/787 05 75.

Ytterligare information lamnas av

Sigvard Ahlzén, tel. 08/787 02 25 och
Robert Berggvist, tel. 08/787 03 85.

SVERIGES RIKSBANK
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STEFAN INGVES BLIR VICE RIKSBANKSCHEF

Riksbanksfullméktige har i dag utsett Stefan Ingves
till vice riksbankschef. Fdérordnandet galler pa fem
ar.

Stefan Ingves eftertrader Claes Norgren, numera
generaldirektdr foér Finansinspektionen. Han kommer
att som en av tva vice riksbankschefer ha ett
speciellt ansvar fér finansmarknadsfragorna.

Sstefan Ingves ar sedan bbérjan av 1383 generaldirektdr
f&r Bankstddsnamnden. Mellan aren 1988 och 1992 var
han departementsrad och dérefter finansrad i
Finansdepartementet. Stefan Ingves har dessfdrinnan
varit bankdirektdr i Handelsbanken och VD for
optionsbdrsen SOFE.

Stefan Ingves, som ar fédd 1953, ar ekonomie doktor
vid Handelshdégskolan i Stockholm.

Stefan Ingves tilltrader som vice riksbankschetf
den 21 mars 15%4.

Ytterligare information lamnas av
Urban Backstrém, tel 08 - 787 0109 eller
Ingrid Iremark, tel 08 - 787 0418

SVERIGES RIKSBANK
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PRISSTABILITET BASTA GARANTIN FOR VARAKTIG OCH
UTHALLIG TILLVAXT

_ Historiskt sett har lag inflation gatt hand i hand
med perioder av hdg ekonomisk tillvaxt.

- L&ardomen av de senaste decenniernas hdga inflation,
mattlig tillvaxt och aterkommande bakslag i form av
bl.a. stigande arbetsldshet ar att prisstabilitet ar
den basta garanten £6r en varakitig och uthallig
£illvaxt och &kad sysselsattning.

Det sade riksbankschefen Urban Backstrdm i ett
anfdrande i Gdteborg pa fredagen.

- Ju starkare insikten om vardet av prisstabilitet
och ju stérre uppsliutningen blir kring malet desto
stabilare kan den tillvaxtfas befastas som svensk
ekonomi nyligen inlett.

- Aven om penningpolitiken under en rérlig
vaxelkursregim kan anvandas for att paverka
efterfragan kan denna mdjlighet inte tillatas fa
dventyra prisstabilitetsmalet.

- Det a&r som jag framhdllit tidigare angeléget med en
jamnare sammansittning av den penningpolitiska
stimulanseffekten, d.v.s. en starkare krona och lagre
rantor.

- Utvecklingen i omvarlden och de skiftande
férklaringar till uppgangen i obligationsrantorna
vigsar att det a&r viktigt att inte bara se till en
enda indikator £6r beddmning av inflationsfor-
vantningarna har hemma.



- Det ar dArfdédr Riskbanken ocksd féljer en del andra
indikatorer pa inflationsférvantningarna. Det ar
ocksa vasentligt att se utvecklingen &ver en langre
period och inte enbart fokusera pa kortsiktiga
filuktuationer,

- Den trendmassiga utvecklingen har under en langre
trid visat, om man ser t£ill flera olika indikatorer,
att inflationsfdrvantningarna har fallit kraftigt. De
senaste veckornas utveckling av de internationella
obligationsrdntorna, som paverkat marknaderna i
Sverige kan inte tolkas som ett tecken pa att denna
utveckling brutits. Orsakerna star har, av allt att
doma att finna i andra faktorer &n farhagor om &kad

framtida svensk inflation.

Anforandet finns att hamta i riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksd bestidllas fran
Riksbankens informationssekretariat,

tel. 08-787 05-75

SVERIGES RIKSBANK
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SKILLNADEN MELLAN UT- OCH INLANINGSRANTORNA I
BANKERNA FORTSATTER ATT MINSKA

Skillnaden mellan bankernas ut- och inlaningsrénta
var den sista december 1993 6,3 procentenheter.
Skillnaden krympte med mellan 0,2 och 0,3 procenten-
heter under fjarde kvartalet i fjol. Den genomsnitt-
liga utlaningsrantan for banklan var 11,4 procent per
den sista december 1993, vilket var 0,2 procentenhe-
ter lagre an ett kvartal tidigare. Samtidigt okade
inlaningsrantan med 0,1 procentenheter till 5,1

procent.

Detta visar Riksbankens senaste kvartalsundersotkning

av ut- och inlaningsrantorna hos de sex storsta

bankerna.
Bankernas genomsnittliga in- och utldningsréinta samt
statsskuldvixelranta, procent
%
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Rapporteringrutinerna f£6r banklan till icke marknads-
missiga villkor har &ndrats sedan forra undersok-
ningen. Detta har paverkat jamfoérbarheten med Riks-
bankens tidigare undersdkningar. Férdndringen i rap-
porteringen har uppskattningsvis héjt den totala
utlaningsrantan 1 december 1993 med ca 0,2 procent-
enheter och dirmed aven skillnaden mellan bankernas

ut- och inla&ningsranta i samma utstrackning.

Resultaten av understkningen visar ocksa fdljande.

Utlaningsrantan £6r kredit i rakning, dvs. checkrak-
ningskredit och dylikt, var i genomsnitt 12,3 procent
medan utlaningsriantan £6r ovriga lan lag pa 11,1 pro-

cent.

Medelriantan for lan till féretagssektorn har sedan
september minskat nagot mer &n for lan till hush&lls-
sektorn. Medelrantan for samtliga lanetyper till
foretagssektorn var per den sista december 1,6 pro-
centenheter lagre an motsvarande medelradnta £ill
hushallssektorn.

Riantorna pa penningmarknaden fortsatte ockséd att
sjunka under kvartalet. Dagslanerantan sjénk med 0,3
procentenheter och rantan pad sexmanaders statsskuld-

viaxlar med 0,7 procentenheter.

Under det fjarde kvartalet annonserade bankerna inga

rintefoérandringar for vare sig ut- eller inlaning.

En utférligare beskrivning av undersdkningen finns
att hamta i riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7.

Ytterligare information lamnas av Anna-Karin
Nedersjd, tel 08/787 01 27 och Ylva Akesson,

tel. 08/787 01 29.

SVERIGES RIKSBANK
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INBJUDAN TILL PRESSTRAFF OM RAPPORTEN "INFLATION OCH
INFLATIONSFORVANTNINGAR I SVERIGE, MARS 1994"

Tid: M&ndagen den 14 mars k1 10.00.
Plats: Riksbanken, ingéng Malmskillnadsgatan 7.

Riksbankens ekonomiska avdelning presenterar pa
m&ndag rapporten Inflation och inflationsforvint-
ningar i Sverige, mars 1994 vid en presstraff i
Riksbanken.

vidlkommen!

Presslegitimation erfordras.

ytterligare information genom Riksbankens
informationssekretariat, tel. 08/787 01 50.

SVERIGES RIKSBANK
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MINSKAT INFLATIONSTRYCK I SVERIGE

Under de senaste manaderna har s&val prisdkningarna
som inflationsforvantningarna dampats. Det framgar av
publikationen "Inflation och inflationsfsérvantningar
i Sverige", som Riksbankens ekonomiska avdelning pre-
senterar i dag. Det &r andra gangen Riksbanken publi-~
cerar en inflationsrapport, och Riksbanken har for
avsikt att hadanefter publicera sadana rapporter tre

ganger om aret.

Prisstabilitet Ar det overgripande malet for Riksban-
kens penningpolitik. Detta galler savdl under fast
vaxelkurs som efter &vergangen till rérlig vaxelkurs
i november 1882.

Riksbanken har formulerat ett konkret madl fo6r pen-
ningpolitiken. Enligt detta skall fdrandringen i
konsumentprisindex fran och med 1995 begransas till 2
procent, med en tolerans om * 1 procentenhet. I
inflationsrapporterna belyses prisutvecklingen mot
bakgrunden av detta inflationsmdl. Rapporterna &r en
viktig del av underlaget f6r de penningpolitiska
besluten.

Den rapport som publiceras i dag inleds med en genom-
gang av den faktiska prisutvecklingen. Med olika
metoder kan prispaverkande faktorer av eﬁgéngskarakw
tar elimineras och olika matt pa den underliggande
inflationen tas fram. Slutsatsen i rapporten ar att



den underliggande inflationen f£&r narvarande ligger
pd ca 2 procent.

Inflationstrycket analyseras ocksad i1 termer av skill-
naden mellan faktisk och potentiell produktion, det
s.k. produktionsgapet. Produktionsgapet kan i vissa
delar av ekonomin snart komma att slutas. Det beror
framst pa& att efterfragan nu Skar men ocksa pa att
produktionskapaciteten minskat under lagkonjunkturen.
Denna utveckling 1 kombination med den laga investe-
ringsbendgenheten innebidr att inflationstrycket okar.

Ser man till utvecklingen av penningmingden &r denna
férenlig med bade prisstabilitetsmdlet och en férnyad
ekonomisk tillvaxt under de ndrmaste aren. Penning-
mangden Skade 1 bérijan av aret med ca 5 procent i
arstakt. Strukturella féréndringar pa finansmarkna-
derna gér dock att man skall tolka penningmingds-
indikatorn med férsiktighet.

Rapporten analyserar vilka férviantningar olika aktdr-
er har om den framtida inflationen. Inflationsfér-
vantningarna pd ett till tva ars sikt har £fallit
nadgot sedan oktober i fjol. Vidare har férvantning-
arna starkts om att inflationsmalet for 1995 skall
kunna uppnés. Daremot finns fortfarande farhagor fér
att inflationen fr.o.m. 1996 kan komma att Overskrida
Riksbankens mal.

Rapporten redogdr f6r penningpolitikens roll under de
senaste manaderna. Det framgar att penningpolitikens
sammantagna effekt av s&nkta rantor och svag viaxel-
kurs foritfarande &r starkit expansiv.

Betrdffande finanspolitiken beftcnar rapporten den
allmanna osd@kerhet som genereras i ekonomin av det
stora budgetunderskottet och den snabbt vaxande
statsskulden. Det &ar nodvandigt att minska denna
osdkerhet fo6r att fa till stand en balanserad och
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SVENSKA RANTOR OCH VALUTOR PAVERKAS AV INTERNATIONELL
UTVECKLING

~ Den aktuella svenska valuta- och radnteutvecklingen
har i hog grad paverkats av vad som hint
internationellt, sade vice riksbankschef Thomas
Franzén i ett anftrande i Stockholm pd tisdagen.

- Vad gdller den internationella utvecklingen kan man
konstatera att uppgéngen i de lédnga r3@ntorna i USA
inte &r unik. Detta dr ett vanligt mdnster nidr den
amerikanska penningpolitiken gdr fran ett expansivt
till ett kontraktivt skede. Uppgdngen i de l&nga
rédntorna i samband med den penningpolitiska
dtstramningen tyder didremot pd att centralbanken inte
lyckats 6vertyga marknadens aktdrer om att den
penningpolitiska atstramningen denna ging skedde i
god tid.

~ Ndr det gidller Europa dr situationen annorlunda.
Naturligtvis &r det for tidigt att ge en fullstidndig
analys av det som nu intrdffar, men jag tror det
ligger mycket i teorin om en &verdriven spekulation i
snabba réntenedgéngar.

- Tolkningen av detta blir i sa fall att den tidigare
nedgangen i de langa réntorna varit ndgot fér snabb
och att vi nu kan ha fatt en 6verdriven reaktion &t
andra hallet. Detta kommer att korrigeras nir
naturliga langsiktiga sparare och investerare ser att
de far ett bra koptillfidlle.

~ Hur ser trenden ut for europeiska ridntor om vi
bortser fran den senaste tidens ®verdrivna
reaktioner? fragade Thomas Franzén.



- Den penningpolitiska inriktningen i Europa

dr ofdrdndrad trots den senaste tidens turbulens,
vilket kommer att innebidra fortsatta successiva
réantesdnkningar. Med ett lagt inflationstryck kommer
detta dven att betyda att de ladnga rédntorna faller i
Europa.

- For Sveriges del kan vi notera att den svaga kronan
och den hdga rédntedifferensen innebdr att vi betalar
en hog premie till de investerare som vill placera i
Sverige, en premie som vi madste betala s& ldnge det
finns osdkerhet om den ekonomiska politiken i sin
helhet.

- Penningpolitiken kan inte ensam astadkomma en god
ekonomisk utveckling. Fdr att behdlla ett 1&gt
inflationstryck och skapa en bas f£&r en uppgdng i
sysselsdttningen fordras det att
industriinvesteringarna dkar markant.

- F8r att astadkomma detta krdvs att osidkerheten i
ekonomin reduceras s& langt som mdjligt. Detta dr en
forutsdttning f£or ett bdttre investeringsklimat. En
sanering av statens finanser dr ddrvid en absolut
nodvdandighet och behovet av detta &kar ndr ekonomin
befinner sig i ett tillvdxtskede.

Talet finns att hdmta 1 riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksd bestdllas fran
Riksbankens informationssekretariat,

tel. 08-787 0575,

SVERIGES RIKSBANK



langvarig konjunkturuppgang. Konjunkturuppgangen okar
behovet av och utrymmet fér en budgetkonsolidering.

Ytterligare information l&mnas av
Yngve Lindh, tel. 08/787 01 55 och

Jonas Ahlander, tel. 08/787 01 44.

Rapporten finns att hdmta i riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN SANKER KASSAKRAVET TILL NOLL

Riksbanken har i dag beslutat att sdnka kassakravet
pad banker fra&n 2 procent till 0 procent. Beslutet
tridder i kraft den 1 april 1994.

Kassakraven sdnktes senast 1991, Beslutet att nu
sdtta dem till noll skall ses som ett led i en
fortsatt anpassning av det svenska penningpolitiska
styrsystemet till ekonomins internationalisering och
den finansiella integrationen.

Sankningen innebdr att bankerna far minskade kost-
nader. Det bdr pé& sikt kunna bidra till att minska
skillnaderna mellan ut- och inldningsrédntor i svenska
banker.

Kassakrav innebdr att banker &ldggs att halla medel
innestdende p& konton i centralbanken. De har tradi-
tionellt anvidnts fér att paverka likviditeten i bank-
systemet och de korta rédntorna. Kassakravets roll som
aktivt styrmedel har dock gradvis minskat. Central-~
bankerna férfogar numera dver mer flexibla tekniker
for detta dndamal, i férsta hand marknadsoperationer.

Om kassakravsmedlen inte ges marknadsmdssig rénta,
skapar kassakrav konkurrensnackdelar for bankerna. De
férdyrar samtidigt kreditgivning via bank, dvs. hdjer
utl&ningsrédntorna och/eller sdnker inlaningsrédntorna.
Till £813d av den hé&rdnande konkurrensen pa& finans-
marknaderna, b&de nationellt fran kreditinstitut utan
kassakrav och fran institut i l&nder med lagre kassa-
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REKORDEXPORT AV SVENSKA AKTIER

Nettoftrsidlijningen av svenska aktier till utlandet upp-
gick til1l1 8,3 miljarder kronor i februari 1884. Det &r
den stdrsta nettoexport som noterats f6r en enskild
manad. Det framgar av den senaste manadsstatistiken over
vardepappershandelin med utlandet som Riksbanken publice-
rar idag. Utlandets intresse riktades mot ett betydande
antal stora verkstadsforetaqg, och var sdarskilt stort for
Volvoaktien som nettosdldes till utlandet for 2,4 miljar-

der kronor.

Under den senaste tolvménadersperioden har utlandet
koépt svenska aktier for 42,5 miljarder kronor. Under
samma period har svenska placerare kopt utlédndska

aktier for 5,1 miljarder kroncr.

Tabell 1. Handel i aktier med utlandet, netto
Miljarder kronor

Svenska Utlandska Total
aktier aktier
Helar 18993 31,1 - 0,8 30,3
Januari 1994 3,8 - 31,1 2,8
Februaril294 8,3 - 1,2 7,1
Mars 1993~
februari 1994 42,5 - 5,1 37,4

Anm. Ett positivt tal innebdr export av vdrdepapper fran Sverige
och ett negativt tal import av vérdepapper till Sverige.

Den manatliga sammanstdllningen av vadrdepappershan-
deln med utlandet kan bestdllas fran Riksbankens
informationscentral, tel 08-787 01 00.

Ytterligare information l8mnas av Mattias Croneborg,
tel. 08-787 01 45 och Johan Ostberg, tel. 08-787 01 82.

SVERIGES RIKSBANK
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NYA BANKER FAR TILLTRADE TILL RIKSBANKSCLEARINGEN

De nya bankerna far tilltrade till riksbanks-
clearingen, RIX-systemet, pa samma villkor som
nuvarande deltagare. Den &ppenhet som nu gidller
kommer alltsd adven att omfatta de institut som ansdkt

om, eller forvantas anstka om, bankcktroi.

Det Ar innebdrden av de kriterier for deltagande 1

RIX-systemet, som Riksbanken idag antagit. Riksbanken
har ocksa antagit riktlinjer for kredit i Riksbanken
samt beslutat att infora krav pa fullstdndig sakerhet

for dessa krediter.

RIX-systemet ar knutpunkten i det svenska betalnings-
systemet. I detta system utidrs framforallt stora
betalningar mellan banker. RIX knyter darmed ihop
bankernas kontorsnat till ett sikert och effektivt
betalningssystem. I systemet regleras ocksa
fordringar och skulder fran underordnade system,
t.ex. massbetalningar i Bankgirocentralen och

penningmarknadstransaktioner i VP-systemet.

RIX-systemet ar alltsa av central betydelse for
enskilda‘bankinstituts mojlighet att bedriva betal-

ningsformedling.

De antagna principerna innebar att banker, filialer
till utlindska bankforetag samt institutf med sarskild
betydelse f&r betalningssystemet 1 framtiden kan
delta direkt i1 RIX-systemet.



Vidare besldt Riksbanken att bankinstitut som deltar
i RIX-systemet normalt skall beviljas kredit i
Riksbanken, savidl under dag som 6ver natt. Krediter
sver natt beviljas enligt den s.k. rantetrappan. FOr
att underliatta betalningstrafiken ges ocksa viss
kredit i Riksbanken under dag. Dagens beslut innebar
att de nya bankerna far lana i Riksbanken pa samma

villkor som nuvarande banker.

Aven indirekta deltagare kommer att kunna fa kredit i
Riksbanken, via den direkta deltagaren. Detta kommer
att ske genom att den direkta deltagarens rante-
herakningsbas, och darmed riksbankskredit, tillats
baseras pa saval egen som indirekt deltagares kapi-
talbas.

Slutligen beslét Riksbanken inféra krav pad fullstan-
diga sakerheter f&r samtliga krediter, saval Over
natt i rantetrappan som under dag. Idag galler att
krediter Odver natt i rantetrappan utges utan krav pa
sikerhet och att 1lan under dag beviljas utan sakerhet

upp till en viss grans, s. k. limit.

Beslutet innebidr inte att Riksbanken omvidrderat de
nuvarande deltagarnas kreditvardighet. De skarpta
sakerhetskraven ar ett led i1 en anpassning till wvad

som galler internationellt.

Krav pad full sdkerhet infors fran och med den 1 ma’
1994 . For de institut som den 1 januari 1994 deltog 1
RIX-systemet kommer vissa Overgangsregler tillampas
som innebiar att kravet pa full sidkerhet introduceras
stegvis fram till den 1 januari 1995 da inga krediter

langre kommer att beviljas utan sdkerhet.

Yiterligare information ges av

Daniel Barr, tel. 08/787 01 32, eller
Kai Barvell, tel. 08/787 04 73
SVERIGES RIKSBANK
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Nytt nummer av Penning- & Valutapolitik:
TILLGANGSPRISERNAS ROLL I ERONOMIN

Utvecklingen av tillgangspriserna, i forsta hand priserna
pa aktier och fastigheter, har under det senaste decenniet
utmarkts av stora svangningar. Strukturella fordndringar
tycks ha forstarkt svdngningarna. Svangningarna forefaller
ocksad ha paverkat den reala ekonomin i hogre grad &n

tidigare.

Det skriver Claes Berg och Mats Galvenius 1 artikeln fPiile
gangsprisernas roll i ekonomin” i Riksbankens tidskrift

Penning- & Valutapolitik nr 1 1994, som kommer ut idag.

Under 1980-talet skedde kraftiga prisuppgangar pa aktier
och fastigheter i manga lander. Mot slutet av 1980-talet,
da hogkonjunkturen avtog, brots prisstegringarna. I vissa

linder foljde diarefter krafiiga fall i £illgangspriserna.

Utvecklingen p& kreditmarknaderna kan vara en viktig faktor
bakom styrkan i tillgédngsprisernas svangningar. En kraftig
kreditexpansion i privat sektor ékedde i de linder som
snabbt avreglerade sina finansiella marknader samtidigt som
realrintan efter skatt var negativ. I Sverige bidrog dess-
utom sannolikt skattereformen till nedgangen 1 tillgangs-
priser eftersom hushall och foretag blev mer rantekansliga

och beskatitningen av fastigheter skirptes.

T artikeln tar Berg och Galvenius upp fragan om det vore
mojligt £6r en centralbank att ladta sin penningpolitik

vagledas av ett bredare index for prisutvecklingen; ett
index som inte enbart #r baserat pa konsumentpriser utan

ocksad pé& tillgangspriser.



Aven om det vore teoretiskt och praktiskt mdjligt att

konstruera ett index viktat med konsument- och tillgangs-
priser &r dess tillampning 1 praktisk penningpolitik inte
sjalvklar. For en centralbank dr det viktigt att penning-
politiken utnyttjar en stabil och forutsagbar vardematare,

menar Berg och Galvenius.

Nar Riksbanken i januari 1993 preciserade malet fdr pen-
ningpolitiken valde man att gora det i termer av konsument-
prisindex. Eftersom konsumentprisindex ar allmant kant och
accepterat 1 Sverige har det en naturlig roll som mal for
den svenska penningpolitiken. Till detta skal kommer ocksa
att konsumentprisindex finns tillgéngligt pa& manadsbas och

publiceras utan lang férdréjning.

Daremot bodr tillgéngspriserna beaktas vid utformningen av
den ekonomiska politiken. Utvecklingen under det senaste
decenniet har visat ati de innehdller viktig information.
Sarskilt tiilgéngar.som belanas och vars nominella varde
riskerar att falla under belaningsvardet bdr uppmarksammas

som indikatorer.

I tidskriften finns ocksi& en artikel om penning- och
valutapolitiken under 19%3. Dessutom innehaller numret &aven
artiklarna "Penningpolitikens effekter pé& rantebildningen”

och "Andra fasen i EMU-processen'.

Ytterligare information om artikeln "Tillgangsprisernas
roll i ekonomin"” ges av Mats Galvenius, tel. 08/787 03 67.

Kvartalstidskriften kan bestdllas fréan

Informationscentralen p& Riksbanken, tel. 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN TILLSTYRKER PENSIONSFORSLAG
MEN VARNAR FOR FINANSIERINGSPROBLEM

Pensionsarbetsgruppen har gjort en riktig analys av
bristerna i det nuvarande allmdnna pensionssystenet.
Det nya systemet kan fdrvéntas bli avsevirt mindre
k#nsligt f&r ekonomiska och demografiska férdndring-
ar. Det skriver Riksbanken i sitt remissvar p& Pen-
sionsarbetsgruppens betdnkande Reformerat pensions~‘
system. Riksbanken pekar sérskilt pa dndringarna av
intjsdnandereglerna i1 riktning mot fdrsikringsnissiga
principer som vésentliga fdrbattringar.

samtidigt varnar Riksbanken £6r risken att finansie-
ringen av pensionerna under dvergangen till det nya
pensionssystemet skall bli dyrare &n berdknat. I sa
fall kommer AP-fonden att témmas och det kommer att
krivas tillskott 8ver budgeten for att stddja pen-
sionssystemet. Alternativt kommer det att bli nédvan-
digt att reducera pensionerna. En sadan utveckling
vore allvarlig, skriver Riksbanken, statsfinansiellt
om &tagandena fullgdrs och fran vdlfdrdssynpunkt om
utstillda pensionsldften maste tas tillbaka.

Riksbanken konstaterar att arbetsgruppen vid valet av
ersidttningsnivd, liksom ndr det gdller fOrslagen om
pensionsgrundande transfereringar, varit starkt bun-
den vid det nuvarande systemet. Arbetsgruppen har
dirigenom i praktiken undantagit pensionssystemet
fran den Bversyn av ersdttningsnivderna 1 social-
férsdkringssystemet som pa8gdr. Detta kan visa sig bli
svaArt att férena med en la&ngsiktig konsolidering av
de offentliga finanserna. Riksbanken anser darfor att
férdjupad ekonomisk analys av forutsédttningarna for
att stirka pensionssystemet &r nddvéndig innan beslut



fattas. I denna analys maste dven effekterna av
generellt s#nkt ers#ttningsnivd ingé.

Riksbanken diskuterar ocksd pensionsfdrslagets effek-
ter pd sparandet. Overgéng till ett p& fonder byggt
pensionssystem skulle 8ka sparandet, men Riksbanken
konstaterar att det dr omdjiligt att med omedelbar
verkan &vergd till ett sddant s.k. premiereserv-
system. Overgédngsgenerationerna skulle bli tvungna
att bade betala skatt fdr att klara av utstidllda
pensionsl&ften och att spara till de egna pension-
erna. Stora skattekilar skulle didrmed kvarstd och en
grundtanke med reformen skulle forfelas.

Riksbanken anser dock att ett fonderat sparande har
s8 stora fordelar att ambitionen b&r vara att gradvis
héja premiereservdelen. M&jligheten att pad sikt héja
avsittningarna till fonderat sparande, utdver vad
arbetsgruppen foresldr, bdr Qarfor hdllas Sppen.
Riksbanken medger att det vore en fdrdel om reglerna
iven i detta avseende kunde ldggas fast. Mot detta
midste dock vigas konsekvenserna av att ldsa sig vid
regler som léngsiktigt innebdr att pensionerna ar
mindre trygga och har negativa effekter pa samhdlls-
ekonomin genom att inhemskt sparande reduceras.

Reservation har avgivits av Jan Berggvist, Birgitta
Johansson och Inge Carlsson.

Remissvaret och reservationen finns att hémta i
riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7. De kan ocksd
bestillas fra&n Riksbankens informationssekretariat,
tel. 08-787 05 75.

Ytterligare information lamnas av
Lars Hdrngren, tel. 08-787 01 40.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSGALDSKONTORETS KONTOKREDIT I RIKSBANKEN UPPHOR

Enligt regeringsbeslut skall Riksgaldskontorets
mdjlighet att placera &verskottsmedel och finansiera
underskott i Riksbanken slopas senast den 1 juli
1994 . I stallet skall kontorets likviditetshantering
ske direkt i marknaden.

F6r Riksgaldskontorets del innebar férandringen att
den sedvanliga uppléningen i statsobligationer samt
3-, 6- och 12-mdnaders statsskuldvaxlar kompletteras
med en kort marknadsfinansiering eller likviditets-
hantering i form av aterkdpsavtal (repor)}, emission
av korta statsskuldvixlar och rena dagslane-
transaktioner. Loptiderna i reporna och vaxel-
emissionerna blir korta, inte langre &n en a tva
veckor. Ambitionen fran kontorets sida &r att hantera
huvuddelen av likviditetssvangningarna med repor och
korta statsskuldvaxlar f£&r att darigenom minska
behovet av rena dagslanetransakticner. Upplaning och
placering med korta vaxlar respektive repor kommer
att ske genom auktioner, varigenom bud kanaliseras
via kontorets aterférsdljare. Rena dagsléane-
transaktioner kommer i f&rsta hand att ske mot
banker.

Kontokrediten avskaffas formellt vid halvarsskiftet.
For att Overgangen till marknadsfinansiering skall
aske sa smidigt som mdjligt kommer kontoret infdra de
nya finansieringsformerna successivt med bérjan den
19 april, d& en kort vaxel kommer att bjudas ut.
Dagslaneverksamheten startar i bdrjan av maj.



Det faktum att Riksgildskontorets upplaning helt och
hallet kommer att ske utanfdr Riksbanken inneb&r att
statens betalningar inte langre kommer att paverka
likviditeten i banksystemet. D& statens lénebehov
idag &r den framsta kallan till férandringar i
banksystemete uppléning i Riksbanken minskar behovet
£&r Riksbanken att bedriva likviditetsstyrande
operationer. Aven framgent blir det dock nédvandigt
f&r Riksbanken att parera likviditetseffekter genom
bl.a. repor men dessa operationer blir mindre
frekventa an idag.

Bakgrunden t£ill att Riksgéldskontorets kontokredit i
Riksbanken slopas star att finna i den pagaende
effektiviseringen av den statliga
betalningsférmedlingen. Med den nuvarande ordningen
har stravandena att oka genomstrdémningshastigheten av
statens inbetalningar i Postgirot inte kunnat
genomfdras fullt ut. Genom att statens
likviditetshantering nu flyttas ut fran Riksbanken
och darmed inte la&ngre paverkar likviditeten kan
regeringens och riksdagens ambitioner att
effektivisera den statliga betalningsférmedlingen
genomfdras. Forandringen innebdr ocksa att
Riksbankens likviditetshantering underlattas.

Ytterligare information lamnas av:
Jonas B. Lind, chef avdelningen Institutionsmarknad,
Riksgaldskontoret, tel, 08-613 47 Ol

Richard Grdttheim, bitr chef penning- och
valutapolitiska avdelningen, Sveriges riksbank,
tel 08-787 04 69
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SANERING AV STATSFINANSERNA
OKAR TILLVAXT OCH SYSSELSATTNING

- Svensk ekonomi vixer ater. Det gdller nu att se
till att tillvixten blir varaktig sa att
investeringar och sysselsdttning &kar. Det sade vice
riksbankschefen Thomas Franzén i ett anfdrande 1
Stockholm péd mindagen.

- Centralt i denna process dr att halla fast vid
mdlet att sanera statens finanser. Tillvixten skapar
mdjlighet att sanera finanserna. En langsiktig
sanering dr nddvédndig for att uppgangen i ekonomin
inte skall brytas i fdrtid p& grund av otillridckliga
investeringar och ett dkat inflationstryck. En
strategl f8r sanering av statsfinanserna &r darmed en
oundgidnglig del av en politik inriktad p& tillvéxt
och sysselsdttning.

- De l8nga rdntorna har stigit i hela vdrlden under
de senaste manaderna. Mycket talar for att den
uppgdng vi nu ser i Europa dr en dverreaktion. Aven
idag har internationella rdntor fortsatt stiga. Den
tyska ri#ntan har stigit kraftigt och dragit med sig
rintorna i mdnga ldnder, sa& ocksd i Sverige.

- Den uppgdng som dgt rum dr vdsentligen inte uttryck
f&r Skade inflationsfbrvidntningar. Detta &r ocksa
anledningen till att centralbankerna med sina
styrrintor indikerat att rédntetrenden fortsatt pekar
ned3t.

- Langrinteuppgangen dr i sig till nackdel £for svensk
ekonomi. Uppgdngen i Sverige dr samtidigt visentligt
stdrre #n i omvdrlden. De svenska ldnga rédntorna har



stigit dubbelt s& mycket som de tyska. Detta beror av
allt att doma p& att marknaden varit tveksam till
utvecklingen av de svenska statsfinanserna.

- Fértroende fdr att budgetsaneringen drivs med
framgdng leder till att rénteskillnaden i férhallande
+111 utlandet minskar. Investeringsklimatet
foérbattras, bade direkt genom att ridntekostnaderna
sjunker och indirekt genom att fdrtroendet okar och
osikerheten minskar. Samtidigt forbidttras ekonomin
£5r ménga hushdll genom att lanekostnaderna sjunker.

- Ett sidant klimat med fdrtroende for sanering av
statsfinanserna skapar ocks& stérre penningpolitiskt
handlingsutrymme och béttre foérutsittningar for att
den nedatgdende rintetrenden i Europa ocksé skall
omfatta Sverige, slutade Thomas Franzén.

Anfdrandet finns att himta i riksbhanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksd bestdllas fran
Riksbankens informationssekretariat,

tel. 08-787 05 30.

SVERIGES RIKSBANK
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TROVARDIGHET GER OKAD PENNINGPOLITISK HANDLINGSFRIHET

- Nu gillier det att se till att tillvéaxten i svensk
ekonomi blir varaktig och att syssels&dttningen sti-
ger. Det sade riksbankschefen Urban Bidckstrom vid
Riksbankens och SNS' konferens Penningpolitiskt forum
1994 i Stockholm p& onsdagen.

- Fdr att s& skall ske krdvs en rejidl investerings-
uppgang. Att gd vidare med saneringen av statens fi-
nanser, &r centralt i denna process. Det kommer att
Krivas aktiva Atgirder fdr att fa bukt med problemen.
vi kan naturligtvis inte eliminera underskotten i
statens finanser omedelbart. Det viktiga &dr att det
inte f& ré&da nAgot tvivel om riktningen och
mdlmedvetenheten for den ekonomiska politiken.

- Det skapar i1 sin tur en trovdrdighet som &Skar hand-
lingsfriheten for penningpolitiken.

- Ett budskap som jag velat ge med mitt anférande &ar
att penningpolitiken d& kan ge sitt bidrag till att
den uppgdng vi nu ser kan omsdttas 1 en varaktig och
uth&llig expansion.

- I den allminna diskussionen tycker jag mig kunna
skénja en utveckling som g&r &t rdtt hall ndr det
giller finanspolitiken. Det finns en &kad medvetenhet
om att saneringen av statens finanser &dr en omistlig
del av en politik som &r inriktad p& odkad tillvdxt
och sysselsdttning.

- Den uppgdng som #gt rum i de langa ré&ntorna i
Europa under de senaste manaderna &r vdsentligen inte
uttryck for dkade inflationsfdrvdntningar. Det ar



ocks& anledningen till att centralbankerna gjort
klart att rantetrenden i Europa pekar nedat.

- Ett klimat med fdértroende for saneringen av stats-
finanserna skapar bittre fdérutsdttningar for att
ocksi Sverige skall omfattas av den neddtgéende rin-
tetrenden i Europa.

Anférandet finns att hdmta 1 riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocks@ bestdllas fréan
Riksbankens informationssekretariatet, tel. 08- 787
01 00

SVERIGES RIKSBANK
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MARGINALRANTAN SANKS TILL 7 PROCENT

Riksbanken har beslutat att sinka marginalrédntan fré&n
7,25 procent till 7,00 procent med verkan fran den
9 maj 1994.

centralbankerna i en rad europeiska lédnder har
fortsatt att sinka sina styrrantor. Det visar att de
senaste manadernas uppgany i 18nga réntor inte wupp-
fattats som uttryck for stigande inflationsfdrvdnt-
ningar. Med hansyn +111 prisutvecklingen och den
férvintade inflationen har hemma iy dven uppgangen 1
de svenska langa ré&ntorna sverdriven. Denna bild
férstirks av att kronkursen, trots oron pa de
internationella fipansmarknaderna, har varit stabil.
Det &r mot denna bakgrund som dagens beslut skall
ses.

vtterligare information l8mnas av

Urban Backstrdm, tel., 08 - 787 0109 och
Thomas Franzén, tel., 08 - 787 0141.

SYERIGES RIKSBANK
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KLARLAGGANDE AV RIKSBANKSCHEFEN URBAN BACKSTROM

Med anledning av TT:s referat av mitt samtal idag med
Riksdagsijournalisterna vill jag gdra féljande
klarldggande:

vid presstrdffen refererade jag den svenska
positionen i férhdllande till EMU som den uttryckts i
i samband med medlemskapsfdrhandlingarna. Denna
innebir att vi vill delta i det framvixande EMU, med
en gemensam valuta. Det dr dock viktigt att notera
att fragan skall avgdras genom sadrskilt
riksdagsbeslut.

SVERIGES RIKSBANK
tel. 08 - 787 04 18(Informationssekretariatet)
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RIKSBANKEN ANPASSAR BERAKNINGEN AV BYTESBALANSEN
TILL NYA INTERNATIONELLA REKOMMENDATIONER

Riksbanken #ndrar metod f&r berdkningen av vissa
poster 1 bytesbalansen. Statistiken anpassas darmed
£ill nya internationella rekommendationer som fast-
stdllts av Internationella valutafonden (IMF).

Den nya metoden innebdr att ridntebetalningarna pa
utlandets innehav av obligationer i svenska Kronor
och avkastningen pa& Riksbankens valutareserv periodi-
seras. Genom periodiseringen av rédntebetalningarna
blir effekten pd bytesbalansen fordelad 6ver tiden. I
pytesbalansen redovisas h#danefter avkastningen pd
valutareserven exklusive de kursvinster eller kurs-
fdriuster som uppstér till £81jd av svdngningar 1
marknadsrantorna.

- Metodoml&dggningen innebdr att betalningsbalans-
statistiken blir mer r3ttvisande. Den redovisning som
hittills gjorts har inneburit att vi fatt kraftiga
sviangningar i utvecklingen mellan enskilda ménader.
Detta kan ha f&rsvarat tolkningen av statistiken,
sidger Sigvard Ahlzén, chef for Riksbankens betal-
ningsbalansavdelning.

De nya principerna fdr beridkningarna tilldmpas fréan
och med publiceringen av statistiken for mars 1994.
Publiceringen av bytesbalansstatistiken f&r mars har
pd grund av metodomliggningen flyttats fran den 25
till den 30 maj.

For att f& jamfdrbarhet bak&t i tiden kommer Riks-
banken att revidera tidigare publicerade uppgifter
enligt de nya principerna.



Dessa revideringar innebd3r att bytesbalansen for 1993
férsvagas med ca 10 miljarder kronor ja&mfdrt med ti-
digare redovisade siffror. Den internationella rénte-
nedgéngen under 1993 gav upphov till kursvinster i
valutareserven. Med den hittills till&mpade metoden,
gav dessa ett positivt bidrag till bytesbalansen. Nar
effekten av kursvinsterna forsvinner, forsvagas
bytesbalansen.

For januari och februari 1994 sammantaget leder revi-
deringarna till en forstdrkning av bytesbalansen med
ca 6 miljarder kronor. Férstirkningen beror pa att
rantebetalningarna for utlandets innehav av svenska
kronobligationer har pericdiserats.

Valutaflddet anpassas ocksa till den dndrade redovis-
ningen av valutareserven. Den kvartalsvisa omvdrder-
ingen av valutareserven som beror pa dndrade mark-
nadsrintor kommer inte att ingd i1 valutaflddet. Revi-
derade serier kommer att publiceras i samband med
Riksbankens veckorapport per den 20 maj.

En teknisk redovisning av metodomldggningen kan
bestdllas fré&n Riksbankens informationscentral,
tel. 08-787 01 00.

Ytterligare information la&mnas av

Gunnar Blomberg, tel. 08-787 01 46 och
Sigvard Ahlzén, tel. 08-787 02 25.

SVERIGES RIKSBANK



Pressmeddelande

VERIGES
RIKSBANK Nr27  1994-05-25

SKILLNADEN MELLAN UT~ OCH INLANINGSRANTORNA I
BANKERNA MINSKAR YTTERLIGARE

Skillnaden mellan bankernas ut- och inlaningsriédnta
var den sista mars 1994 6,0 procentenheter. Skill-
naden minskade med 0,3 procentenheter under foérsta
kvartalet i &r. Den genomsnittliga utlaningsrantan
for banklan var 10,7 procent per den sista mars 1934,
vilket var 0,7 procentenheter ldgre an ett kvartal
tidigare. Samtidigt minskade inléningsrantan med 0,4
procentenheter till 4,7 procent.

Detta &r nagra av de resultat som framkommer ur

Riksbankens senaste kvartalsundersdkning av ut- och

inlaningsrantorna hos de sex storsta bankerna.
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Resultaten av undersékningen visar ocksa foéljande.

Utlaningsrantan for kredit i rakning, dvs. checkrak-
ningskredit och dylikt, var i genomsnitt 11,7 procent
medan utlaningsrantan fér ovriga lan lag pa 10,3 pro-

cent.

Genomsnittsrantan foér lan till foretagssektorn
minskade under forsta kvartalet 1994 na&got mer an for
14n till hushallssektorn. Genomsnittsrantan £f£o6r
samtliga lan till foretagssektorn var per den sista
mars 1,7 procentenheter lagre &n motsvarande genom-

snittsridanta till hushéallssektorn.

Den genomsnittliga inléningsréantan till fOretagen var
per den sista mars 1994 1,2 procentenheter hdgre &n
motsvarande rénta till hushallen. Skillnaden 1
rantesats mellan f6retagen och hushdllen var storst

p& transaktionskonton, 3,2 procentenheter.

Sedan den senaste rantemdtningen har de sex stdrsta
bankerna inte annonserat nagra forandringar for vare

sig ut~ eller inlaningsrantorna.

En utforligare beskrivning av undersékningen finns
att hamta i1 riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7.

Ytterligare information lamnas av

Anna-Karin Nedersjd, tel. 08/787 01 27 och
Ylva Akesson, tel. 08/787 01 29.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN INFOR NYTT SYSTEM FOR RANTESTYRNING

Riksbanken har i dag beslutat att infora ett nytt system
for att styra de korta rantorna. Rantetrappan ersdatts av en
rantekorridor med ett tak, utlaningsrantan, och ett golv,
inlaningsrantan. Marginalrantan ersatts samtidigt av

reporantan som Riksbankens viktigaste styrranta.

Riksbanksfullmiktige beslutar om ut- och inlaningsrantorna.
Riksbankschefen far i det nya systemet ratt att efter
riktlinjer som avstamts med fullmaktige besluta om

reporantan inom den faststallda rantekorridoren.

Det nya rantestyrningssystemet tillampas fr.o.m. den 1 Jjuni
1994.

vid dagens fullmaktigemote faststalldes utlaningsrantan,
taket, till 7,50 procent och inlaningsrantan, golvet 1

rantekorridoren, till 6,00 procent.

Riksbankschefen har faststallt reporantan till 6,95
procent. Det &ar 0,05 procentenhet l&gre &an den nuvarande

marginalréantan.

Det nya systemet har stora likheter med den rantestyrning

som anvands av andra europeiska centralbanker.

Bakgrunden till beslutet ar att Riksbanken bedtmer det som
noédvandigt att kunna justera den korta rantan med stdrre
flexibilitet.

Jverga&ngen till roérlig véxelkurs har medfért att Riksbanken
tar hansyn till en rad olika indikatorer for den ekonomiska

utvecklingen och for inflationstryckel nar styrrantan



faststalls. Under dessa forhallanden ar det cfta
sndamalsenligt att ga gradvis fram i rintestyrningen.
Resluten kan da avvidgas mot hur olika indikatorer utvecklas
och mer fortlopande provas i ljuset av ny information. I en
sadan process kan ranteandringar p& 0,25 procentenhet som
rantetrappan i dag tillater framstd som alltfér stora.

I det nya systemet laggs s.k. repor eller cmvanda repor,
formellt kallade Aterkopsavtal, varje tisdag kl. 8.30.
Loptiden p& reporna blir normalt tva veckor. En repa/omvand
repa innebar att Riksbanken tillfsr/drar in likvida medel
genom att kopa/salja rantebarande vardepapper och samtidigt
avtala om att kopet/férsaljningen skall atergad ett bestamt
antal dagar senare. Rdntan p& repan, reporantan, bestammer
priset pa de likvida medel som Riksbanken tillhandahaller
eller drar in. Denna ranta blir vdgledande for den allmanna
rantenivan i landet pa motsvarande satt som marginalrantan
hittills varit.

systemet med rantetrappa och marginalranta som nu avskaffas
infordes i december 1985.

PRESSKONFERENS

En presskonferens om det nya rantestyrningssystemet

med riksbankschef Urban Biackstrom och vice riksbankschef
Thomas Franzén halls idag, torsdagen den 26 maj, kl. 12.00
i Riksbanken, ingang Malmskillnadsgatan 7.

Presslegitimation erfordras.

En bakgrundspromemoria om det nya systemet finns att hamta
i riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7. Den kan ocksa
bestallas fran Riksbankens informationscentral,

tel. 08 - 787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
Informationssekretariatet, tel. 08 -~ 787 04 18.
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BYTESBALANSOVERSKOTT I MARS PA 0,7 MILJARDER KRONOR

Bytesbalansen £&r mars 1984 visar ett dverskott pa
0,7 miljarder kronor. For forsta kvartalet 1984
uppgar dirmed bytesbalansdverskottet till 2,7
miljarder kronor. Det &r fdrsta gangen sedan 19288 som
bytesbalansen for ett helt kvartal visar ett
tverskott. Det framgar av statistik som Riksbanken
publicerar idag.

Riksbanken till&mpar nu nya metoder i enlighet med
internationella rekommendationer for berdkning av
vissa poster i bytesbalansen. Dessa berdr
rintebetalningar pa utlandets innehav av obligationer
i svenska kronor och avkastningen pad Riksbankens
valutareserv. {Riksbanken informerade om de nva
beridkningsmetoderna i ett pressmeddelande den

19 maj).

For att fa jamforbarhet reviderar Riksbanken tidigare
publicerade uppgifter. Det innebar att bytesbalansen
for 1993 forsvagas med 11,2 miljarder kronor och
underskottet uppgick darmed till 14,0 miljarder
kronor. F&r januari 1994 forstdrks bytesbalansen med
6,5 miljarder till ett &verskott p& 2,0 miljarder
kronor. For februari fdorsvagas bytesbalansen med 0,8
miljarder kronor, vilket innebdr att saldot didrmed
blev noll.



Tabell. Bytesbalansen for 1993 samt januari till och
med mars 1994. Miljarder kronor.

1993 ~-14,0
1994
Januari 2,0
Februari 0,0
Mars 0,7
l:a kvartalet 2,7

Sammanstallningen av betalningsbalansen f6r mars 1994
och den tekniska redovisningen av metodoml&ggningen
kan bestdllas fran Riksbankens informationscentral,
tel. 08/787 01 00,

Ytterligare information l&mnas av
Anders Lindstrém, tel. 08/787 05 60.

SVERIGES RIKSBANK
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vI UNDERVARDERADE PORTFOLJOMFLYPTNINGARNAS BETYDELSE

- LAt mig erk#nna att man inom vdrldens centralbanker har
plivit &verraskad av den kraftiga uppgdngen i de lénga
rintorna. Det sade vice riksbankschef Thomas Franzén i
ett anfdrande infdr internationella investerare i
Stockholm pd mé&ndagen.

- Under uppgingens fdrsta fas var var slutsats att rante-
uppgdngen berodde pa portféljomflyttningar. Vi trodde att
uppgéngen var en reaktion p& den tidigare snabba
nedgangen i obligationsrédntorna, och att den orsakades av
Sverdrivna forvintningar pa hur snabbt langa rédntor kunde
falla.

- Nir de kortsiktiga investerarna pa obligationsmarknaden
trodde att nedgingen hade stannat av gick de ur
marknaden. Denna analys dr fortfarande tilldmplig. Klart
ir dock att vi undervirderade portfdéljomflyttningarnas
betydelse.

- Det #r svart att exakt virdera denna tekniska portfdlj-
anpassning. En orsak &r att vissa langsiktiga investerare
nu verkar bete sig som kortsiktiga investerare brukar
gora.

- De langsiktiga investerarna tycks nu sta pé
&skadarplats och tdnka pd sina tidigare forluster i
stillet £8r att se det nuvarande liget som ett tillfdlle
att f& hdg avkastning pad sina langa placeringar,
konstaterade Thomas Franzén.

- Det dr foljaktligen svart att vdrdera vilken roll andra
faktorer #n portfdljanpassningen spelar ndr det galler
uppgéngen 1 langa réntor.

- I viss man kan rdnteuppgéngen férklaras av en interna-
tionell 8kning av realrdntor. Den industrialiserade
virlden visar tecken p& &terhdmtning samtidigt som de
offentliga underskotten i allmdnhet ligger kvar pd en hdg
niva.



- En annan faktor som midste tas med i berdkningen &r
inflationsférvdntningarna. I linder som befunnit sig i en
dterhdmtningsfas under en langre period och ddr den
lediga kapaciteten i ekonomin &r begrdnsad - som 1 USA
och mdhinda i Storbritannien - &r det méjligt att
inflationsférvintningarna har stigit. Men i de flesta
europeiska ldnder har den snabba och pldtsliga 8kningen
av langrintorna sannolikt inte sitt ursprung i 8kade
inflationsfdrvintningar. Inflationstrycket i de
europeiska ekonomierna &r svagt och det finns fortfarande
betydande produktionsgap.

~ Osikerheten och de tvdra kasten i sparares och
investerares virdering av savidl den ekonomiska
utvecklingen som rénte- och prisutvecklingen har troligen
Bkat avsevArt och orsakat en h&jning av riskpremien.

- Ett allmdnt mdnster i1 den senaste tidens turbulens har
varit att lidnder med stora budgetunderskott och en
ogynnsam inflationshistoria har drabbats av den stdrsta
uppgéngen i lé&nga rantor. Detta mdnster visar att en
kraftfull budgetsanering dr en oundgdnglig del av en
politik dir man vill uppna varaktigt laga réntor.

~ Det Hr dirfdr mycket angeldget att fullfdlja budget-
saneringen i Sverige. Aterh#mtningen i den svenska eko-
nomin ger utrymme f6r s&dana atgdrder. Osdkerheten bland
investerare och sparare skulle dirmed minska och
investeringsklimatet foérbdttras. Detta skulle i sin tur
bidra till en uth&llig h®ég ekonomisk tillvdxt och okad
sysselsdttning, sade Thomas Franzén.

- Det kan ocks& noteras att den senaste tidens utveckling
innebir att de korta penningmarknadsrintorna inte halls
uppe av Riksbankens reporédnta. Det finns utrymme f0r en
rintenedgéng i sdvdl korta som lénga réntor.

Anfsrandet (pd engelska) finns att hdmta i
riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksa be-
stillas fran Riksbankens informationssekretariat,

tel. 08 - 786 0575.

SVERIGES RIKSBANK
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INBJUDAN TILL PRESSTRAFF OM RAPPORTEN "INFLATION OCE
INFLATIONSFORVANTNINGAR I SVERIGE, JUNI 1994%

Tid: Tisdagen den 14 juni k1 10.30
Plats: Riksbanken, ingéng Malmskillnadsgatan 7.

Riksbankens s=konomiska avdelning presenterar pé
tisdag rappo: ten Inflation och inflationsfdrvint-
ningar i 8ve:ige, juni 1994 vid en presstraff i
Riksbanken.

vVidlkommen!

Presslegitir =ion erfordras.

Ytterligare nformation genom Riksbankens
informatior ekretariat, tel. 08/787 05 30.

SVERIGES R. :BANK
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Nr32 1994-06-13

Nytt nummer av Penning- & Valutapolitik:
RIKSBANKEN OCH SYSTEMRISKEN I DERIVATMARENADEN

Riksbanken, liksom manga andra centralbanker, har under
senare tid i hoégre grad uppmdrksammat derivatmarknaden och
derivatmarknadens risker. Intresset fran centralbankernas
sida har inriktat sig pa systemrisken i denna marknad, dvs.
om det finns risk fér att stérningar fran derivatmarknaden
kan bli s& omfattande att de kan rubba stabiliteten i
betalningssystemet.

I artikeln "Riksbanken och systemrisken i derivatmarknaden"
i Riksbankens tidskrift Penning- & Valutapolitik nr 2 1994,
som kommer ut idag, redogdr Marianne Wolfbrandt for
systemrisken i derivatmarknaden och vilka atgérder som kan
minska denna.

Bade i Sverige och utomlands har derivatmarknaden vuxit
snabbt. Pa den svenska marknaden bérjade akitérerna handla i
derivatinstrument férst i mitten av 1980-talet.
Derivatmarknaden har nu, bade genom sin storlek och sina
xopplingar till de underliggande traditionella
avistamarknaderna, fatt en nyckelroll pd finansmarknaden.

Derivatinstrument introducerar inte nagra nya typer av
risker. Daremot finns det argumént som talar for att
risknivan &r hégre pad derivatmarknaden &n pa
avistamarknaden. Ett viktigt sk&l &r att denna marknad
vuxit fram sd snabbt att kapitaltackningskrav,
redovisningsforeskrifter, lagstiftning samt
riskstyrningssystem i vissa fall inte hallit jamna steg med
utvecklingen.



Riksbanken och Finansinspektionen har ansvar £or att félija
den svenska derivatmarknadens risker. Riksbanken overvakar
systemrisken och Finansinspektionen utdvar tillsyn av de
individuella instituten. Atgirder som skulle minska
systemrisken &r forbattrade riskstyrningssystem hos
marknadens aktérer, bredare kapitaltdckningskrav,
uppdaterade redovisnings- och informationsflreskrifter, som
dkar insynen i aktdrernas derivatataganden, samt legalt
stéd for nettning.

I tidskriften finns ocksad artiklar som redogdr for den
svenska kreditmarknaden under 1993 och f6r banksektorn
under 1993 samt fér betalningsbalansen under 1993 och £6r
utlandets innehav av svenska vardepapper. Dessutom
redovisas Riksbankens hushé&llsenkadt for 1893 och
Riksbankens nya rantestyrningssystem.

Ytterligare information om artikeln "Riksbanken och
systemrisken i derivatmarknaden” lamnas av Marianne
Wolfbrandt, tel. 08/787 01 31.

Kvartalstidskriften kan bestdllas fran

Informationscentralen pa Riksbanken,
tel. 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
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SVERIGES
RIKSBANK Nr 33 1994-06-14

INFLATIONSMALET VANTAS BLI UPPFYLLT FOR 1995

pet omedelbara inflationstrycket i ekonomin dr lagt.
F&r 1995 forvintas inflationstakten halla sig under 3
procent. Det innebdr att det mal for prisutvecklingen
som Riksbanken definierade i bdrjan av 1993 uppnas.

Det konstaterar Riksbankens ekonomiska avdelning i
sin tredje inflationsrapport Inflation och
inflationsférvintningar i Sverige, som presenteras 1
dag.

F&r &ren efter 1995 &r utvecklingen mer svarbeddmd.
Inflationsfdrvintningarna f6r 1996 och framat ligger
enligt vissa indikatorer fortfarande over Riksbankens
mil, som 4r en inflationstakt p& 2 procent med en
tolererad avvikelse p& plus/minus 1 procentenhet.

Sedan férra inflationsrapporten har de langa rédntorna
stigit kraftigt. Denna uppgéng har sannolikt orsakats
av bl.a. hdgre fdrvintad realrdnta och en okad
riskpremie £6r svenska obligationer. Det finns
diremot inte ndgra klara indikationer pa att
inflationsfdrvintningarna pa ldngre sikt har okat.

Rapporten analyserar kapacitetsutnyttjandet i
industrin, som &r en viktig indikator f£&r att bedOma
inflationsutvecklingen. Analysen tyder pa att
industrin redan under 1994 uppnar eller t.o.m.
Sverskrider den historiska genomsnittliga nivan £or
kapacitetsutnyttjandet. Huruvida det héga
kapacitetsutnyttjandet kommer att hamma produktionen,
och i s& fall dka inflationstrycket, beror pa
investeringsutvecklingen och pa hur flexibelt
industrin utnyttjar maskiner och &vriga utrustning.



I rapporten konstateras att timl&nerna £or
industriarbetare 8kar i snabbare takt &n tidigare.
Aven i branscher med 14g efterfragan har
1énedkningarna varit foérhallandevis héga. Om denna
utveckling sprider sig till branscher med mindre
gynnsam produktivitetsutveckling finns det risk £or
att inflationstrycket &kar.

Utvecklingen av réntor och vidxelkurs har under hela
1993 och bdrjan av 1994 haft en starkt expansiv
effekt pa efterfrdgan. Den senaste tidens uppgéng i
de l8nga rintorna har dock i ndgon man didmpat
stimulanseffekten.

Den penningpolitiska stimulansen far full effekt pa
den ekonomiska aktiviteten forst om ndgot ar. For att
dimpa eventuella inflationsimpulser krédvs en sanering
av statsfinanserna.

Ytterligare information l&mnas av:

Krister Andersson, tel. 08/787 01 48 och
Claes Berg, tel. 08/787 01 83.

Rapporten finns att hd&mta i riksbanksentrén,

Malmskillnadsgatan 7. Den kan ocksd bestdllas frén
Riksbankens informationscentral, tel 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
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PRIMARY DEALER-SYSTEM INFORS PA VALUTAMARKNADEN

Riksbanken har i dag fattat tva beslut som berdr
handel med wvalutor:

- I en skrivelse till Finansdepartementet foreslas
att tillsténd att bedriva handel med valutor overfdrs
fran Riksbanken till Finansinspektionen. Enligt
férslaget skall handel med valutor med allm&nheten
omfattas av den grundliggande auktorisation som ges
banker och andra finansiella institut.

- Riksbanken kommer att erbjuda institut som star
under tillsyn av Finansinspektionen eller annan
myndighet inom EES-omradet att fr.o.m. den 1 januari
1995 teckna s.k. primary dealer—avtal pa valuta-
marknaden.

Primary dealer-systemet kan ses som en utveckling av
det system med marknadsgaranter som funnits pa
valutamarknaden sedan hosten 1890. Marknadsgaranten,
liksom i fortsittningen primary dealers, har till
uppgift att garantera en val fungerande valuta-
marknad, dvs. att kontinuerligt ange priser for
bestimda belopp i svenska kronor. De sex banker som i
dag 4r marknadsgaranter kommer att erbjudas att
teckna primary dealer—avtal med Riksbanken

fran den 1 januari 1895,

Sedan 1991 finns ett primary dealer-system pa den
svenska penningmarknaden. Erfarenheterna av detta
system &r positiva. Riksbankens ser det som en fdrdel
att ha samma system pad valutamarknaden.



Institut, som inte &r marknadsgaranter och som vill
. agera som primary dealers, far en proévoperiod pad sex
manader. F8rsta mdjligheten att f& pabdrija
prévoperiod blir den 1 juli 1994. Efter sex manaders
provoperiod gor Riksbanken en utvardering. Darefter
tas beslut om institutet skall fa agera som primary
dealer. Riksbanken kommer regelbundet &ar préva
primary dealers lamplighet.

Vid marknadsoperationer i svenska kronor pa den
svenska valutamarknaden avser Riksbanken att i fo&rsta
hand anlita de institut som blir primary dealers pa
valutamarknaden.

Ytteriigare information lamnas av

Richard Grottheim, tel. 08/787 04 69.
Robert Bergqvist, tel. 08/787 03 85

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANK Nr 35 1994-07-05

INBJUDAN TILL PRESSTRAFF

Riksbankens finansmarknadsavdelning presenterar
rapporten Den svenska derivatmarknaden - omfattning
och systemrisker vid en presstraff.

Tid: Torsdagen den 7 juli kl 13.00.
Platg: Riksbanken, ingang Malmskillnadsgatan 7.

Presslegitimation erfoxdras.

SVERIGES RIKSBANK
Informationssekretariatet, tel. 08-787 0418.
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Nr 36 1994-07-07

FORSTA XKARTLAGGNINGEN AV SVENSK DERIVATMARKNAD

Riksbankens finansmarknadsavdelning presenterar i dag
rapporten Den svenska derivatmarknaden - omfattning och
systemrisker, ddr den svenska derivatmarknaden for forsta
gdngen kartlédggs.

Kartliggningen visar att det dr réntederivaten som
dominerar marknaden volymmidssigt. N#r det g#ller riskerna
konstateras i rapporten att derivatexponeringen hos de
stdrsta svenska aktdrerna utgdr en relativt begré&nsad
kreditrisk.

Derivatmarknaden domineras av handel via de stora svenska
bankkoncernerna samt handel via derivatbdrser. Handel med
de mest riskfyllda s.k. genuina OTC-instrumenten &r av
mycket liten omfattning. Andelen handel mellan banker &ar
hdg, vilket #r ett tecken pd en god likviditet p& derivat-
marknaden.

P& derivatmarknaden fdrekommer instrument som ger en forut-
bestimd framtida rintenivd eller valutakurs (terminer),
instrument som gdr att kassafl&den t.ex. avseende rantor
kan bytas (swappar) samt instrument som ger rdtten till kop
eller forsiljning av en underliggande tillgéng till ett
férutbestint pris (optioner). Enligt kartldggningen
dominerar terminer‘och swappar pd den svenska derivat-
marknaden.

Kartliggningen visar ocksd att rintederivaten stdr fér

61 procent av marknaden, valutaderivaten £6r 34 procent och
aktiederivaten fér 5 procent. Fdrdelningen mellan de olika
instrumenttyperna avser hir ldget vid utgdngen av &r 1993



och har mitts som andel av underliggande belopp i derivat-
kontrakten.

I rapporten dras tvd slutsatser om systemrisker pad derivat-
marknaden, dvs. risker £&r att stdrningar pd derivatmarkna-
den skall hota betalningssystemets stabilitet:

FSr det fdrsta kan derivatmarknaden inte ses skild fran
Bvriga finansiella marknader i riskh&nseende. I Jjd@mfdérelse
med volymen av den traditionella kreditgivningen utgdr
derivatexponeringarna hos de dominerande aktdrerna en
begridnsad kreditrisk.

De kreditrisker som engagemangen i derivatmarknaden utgdr
f8r bankerna uttrycks i form av s.k. &taganden. Dessa visar
den uteblivna intdkt derivataktdren drabbas av om ett
derivatkontrakt med positivt virde inte infrias fran mot-
parten. I diagrammet nedan visas &tagandena i
derivatmarknaden och kreditrisken i den vanliga utlaningen
f8r bankkoncernerna vid utgdngen av ar 1993 stdllda i
relation till det egna kapitalet (EK).

35+ 334

30 7 M Derivat (dtagande/EK)
<251 [ Utianing {utl. till allm./EK)
:’a
2207 16,9 17,8
S s '
o 15 1
5 118 11,5
o

2,2 2 2,3 22
, I , ;
8-E-Banken Handelsbanken Sparbanken Féreningsbanken Nordbanken
Sverige

K#lla: Arsredovisningar/Riksbankens berdkningar

Rapportens andra slutsats avseende betalningssystemets
stabilitet dr att uppfdliningen av systemrisker pd derivat-
marknaden bdr inriktas pd dels de stora svenska bankkoncer-
nernas aktivitet pd de icke bdrshandlade derivatsegmenten,
dels p& de s.k. systemtillhandahdllande aktdrerna, i
Sverige frimst OM Stockholm AB. Hog kvalitet i



riskhanteringen hos dessa aktorer &r avgdrande f6r att
férebygga systemstdrningar med ursprung i derivatmarknaden.

I rapporten konstateras att Finansinspektionen har ansvaret
f8r tillsynen 8ver banker och systemtillhandahdllande
aktdrer. Riksbankens roll &dr att dvervaka
betalningssystemet och att férebygga systemrisker.

Fér att bdttre kunna &vervaka derivatmarknaden dvervidger
Riksbanken att fr.o.m. Ar 1995 bygga upp l&pande statistik
tver den svenska derivatmarknaden. De nya
kapitaltickningsreglerna f£6r marknadsrisker som
introduceras under ar 1995 kommer vidare att ge aktdrerna
tkade incitament att forbdttra sin riskhantering.

Rapporten finns att hé&mta i riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Den kan ocksd bestdllas frén
Riksbankens informationscentral, tel. 08 « 787 01 00.

Ytterligare information ldmnas av
Peter Stenkula, tel. 08 - 787 (01 95 eller

Bjodrn Hasselgren, tel. 08 - 787 04 72

SVERIGES RIKSBANK



till stor del kan hénféras till &kade utgifter och
f8rsvagade inkomster i samband med den h&ga arbets-
l3sheten. Vid en férstidrkt konjunktur kan en del av
underskotten minskas, men det behdver hirutdver, sidrskilt
i Sverige, vidtas omfattande och uthdlliga adtgdrder for
att sanera statsfinanserna pd ett bestdende s#tt. Genom
sddana atgirder skapas fdrutsittningar £6r en ldgre
riantenivd och dérigenom en stimulans f&r investeringar i
nidringlivet som i sin tur kan férstdrka tillvdxten.

En sddan politik, som m&jliggdr en investeringsledd
tillvixt, Er nddvidndig redan av inhemska skidl f6r att
skapa en stabil grund fdr sysselsdttning och vdlfird.
Genonm en sAdan politik kan Sverige ocksd uppfylla
férdragets villkor avseende budgetkonsolidering, vilket
ir en fdrutsittning for att Sverige skall kunna delta i
den ekonomiska och monetdra unionen -~ om riksdagen fattar
ett sddant beslut. '

Om Sverige uppfyller konvergensvillkoren, men riksdagen
indA& skulle vilja att std utanfdr den ekonomiska och
monetira unionen, innebir detta formellt att den valuta-
politiska handlingsfriheten bibehdlls. I realiteten
kommer denna handlingsfrihet emellertid att medfdra en
osiikerhet om inriktningen av den svenska ekonomiska
pelitiken, vad gdller prisstabilitet och statsfinanser.
Detta kan medfdra krav pd& hdgre ridntenivd &n i omvérlden
eller andra anpassningskostnader, understryker Riks-
banken.

vid ett svenskt medlemskap i EU kommer Riksbanken att
underteckna de avtal som finns mellan centralbankerna i
medlemslinderna, bl.a. EMS-avtalet. Detta innebdr dock
inte att Riksbanken blir legalt -f6rpliktad att knyta
kronan till fastkurssamarbetet inom vidxelkursmekanismen
ERM. Riksbanken beddmer att kronan kommer att flyta under
avsevidrd tid, och betonar att en fast kurs f£o6r kronan far
dteruppridttas nir det ekonomiska liget s medger.

Ytterligare information l&mnas av
Gustaf Adlercreutz, tel. 08 - 787 06 60

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANK Nr37  1994-07-08
GYNNSAMMA EFFEKTER AV EMU

Den planerade ekonomiska och monet#ra unionen (EMU) och
infdrandet av en gemensam valuta férvdntas ha gynnsamma
ekonomiska effekter f6r de deltagande ldnderna. En
férutsattning fér detta &r dock att den ekonomiska
politiken i EU-linderna langsiktigt inriktas pd
stabilitet och tillvixt samt att ekonomierna besitter en
god anpassningsférmlga. Det framhdller Riksbanken i ett
remissvar med anledning av fdrhandlingsresultatet om
Sveriges medlemskap i EU (Ds 1994:48. Sveriges medlemskap
i Europeiska unionen).

De gynnsamma effekter som i sd fall kan kan bli f&ljden
innebdr att

- internationella transaktioner blir mindre kostsamma,
- eliminering av véxelkursrisker skapar storre
mdjligheter till att ldngsiktigt planera produktion och
investeringar,

- gemensamma fasta spelregler fdr den ekonomiska
politiken i medlemsl&nderna ldggs fast.

Den rddande ekonomiska situationen i medlemsldnderna med
hég arbetsldshet och stora underskott i1 de offentliga
finanserna har dock skapat osdkerhet om tidpunkten,
omfattningen och villkoren for forverkligandet av den
ekonomiska och monetdra unionen, konstaterar Riksbanken.

Det skall understrykas att inforande av gemensam valuta
f8r Sveriges del, dvs. deltagande i EMU, forutsdtter
beslut av riksdagen.

Vad gdller uppfyllandet av konvergensvillkoren kons-
taterar Riksbanken att det rddande underskottet i
statsfinanserna - i Sverige liksom i flera andra l&nder -
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SVERIGES
RIKSBANK Nr381994-07-14

RIKSBANKSCHEFENS ANFORANDE I FINANSUTSKOTTET

Urban Backstréms anférande vid dagens utfragning
i Riksdagens finansutskott bifogas harmed.

(Riksbankens version: Talet finns att hamta pa

informations sekretariatet el. personalingangen.)

SVERIGES RIKSBANK

Informationssekretariatet, tel. 08/787 04 18,
08/787 05 75
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Nr 39 1994-08-11

RIKSBANKEN HOJER UTLANINGSRANTAN TILL 8 PROCENT OCH
REPORANTAN TILL 7,20 PROCENT

Riksbanken har beslutat att h&ja utlé&ningsrintan,
dvs. rintekorridorens tak, frén 7,50 till 8 procent.
Inlé&ningsrintan dr of®dr&ndrad pd 6 procent. Samtidigt
h&js repordntan till 7,20 procent (frédn 6,92 procent
vid den f8regdende repan). H8jiningarna trdder i kraft

i samband med nista ordinarie repotillfélle, tisdagen
den 16 augusti 1994.

Riksbankschefen Urban Bickstrom sdger i en kommentar:

- H6jningen av Riksbankens styrrdntor syftar till att
pd ett tidigt stadium motverka en tendens till 8kad
inflation.

- I de senaste m&nadernas inflationssiffror finns
faktorer som kan antas vara tillfdlliga, t.ex. htjda
kaffepriser. Till bilden hor dock dven generella
tecken p& att den underliggande inflaticnstakten
riskerar att stiga.

~ Unders8kningar visar ocksd att inflationsfbrvint-
ningarna hos hush81ll och féretag har stigit. Den higa
nivdn p& de langa réntorna och den svaga kronkursen
tyder dessutom p& osdkerhet bland sparare och inves-
terare om den framtida inflationen i1 Sverige. Denna
osikerhet sammanhinger i sin tur med problemen i
statsfinanserna.

- Inflationsproblemen far inte aterkomma. Det &r ett
synsitt som i dag har bred uppslutning. Svensk
ekonomi har betalat ett hdgt pris for den inflation
som uppstod under 1970- och 1980-talen. Dessa



erfarenheter av inflationens skadliga verkningar har
legat till grund £8r beslutet att lidgga fast ett mal
om en ldngsiktig inflationstakt pd 2 procent

(21 procentenhet).

- L&g inflation och liga inflationsfdrvdntningar gbdr
att vi f&r ligre ridntor. Det stimulerar investeringar
och tillvéxt. Bevarad prisstabilitet dr QHrfor
avgdrande for att produktion och sysselsdttning skall
kunna fortsdtta att oka.

- Vikten av stabila priser gdr att vi mdste vara
vaksamma p& tecken som visar att inflationen &r pé
vig att stiga. Vaksamhet innebdr f6r Riksbankens del
att vi i god tid justerar ré&ntan £6r att motverka
inflationstendenser och osdkerhet om den framtida
prisutvecklingen.

Riksbankens beddmning av inflationsutsikterna
redovisas i en sirskild promemoria som bifogas.
PRESSKONFERENS

Presskonferens med riksbankschefen Urban Backstrém
h&lls i Riksbanken, ingdng Malmskillnadsgatan 7,

L3

i dag, torsdagen den 11 augusti, kl. 13.30.

Presskort fordras for tilltrdde.

Ytterligare information genom
informationssekretariatet, tel. 08 - 787 04 18

SVERIGES RIKSBANK
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SKILLNADEN MELLAN UT- OCH INLANINGSRANTORNA I
BANKERNA MINSKAR YTTERLIGARE

Skillnaden mellan bankernas ut- och inléaningsrénta
var den sista juni 1994 5,9 procentenheter. Skill-
naden minskade med 0,2 procentenheter under andra
kvartalet i a&r. Den genomsnittliga utlaningsréntan
f8r banklan var 10,6 procent per den sista juni 19594,
vilket var 0,2 procentenheter lagre &n ett kxvartal
tidigare. Samtidigt var den genomsnittliga in-
laningsrintan ofdrandrad, 4,7 procent.

Dettfa &r nagra av de resultat som framkommer ur
Riksbankens senaste kvartalsunderstkning av ut- och

inlaningsrantorna hos de sex stérsta bankerna.

Bankernas genomsnittliga in- och utliningsrénta samt statsskuldvéxelrénta
%

Dec-92 Mar-93 Jun-93 Sep-93 Dec-93 Mar-94 Jun-94

- 16
114

T 12

{1 Utlaningsranta V277 Inliningssinta ——u— Statsskuldvaxelrinta, 6 min



Resultaten av undersdkningen visar ocksa féljande.

Utlé&ningsrantan f£6r kredit i r&kning, dvs. checkrak-
ningskredit och dylikt, var i genomsnitt 11,4 procent
medan utlé&ningsrintan for ovriga lan lag pad 10,3 pro-
cent.

Genomsnittsrantan fo6r lé&n till foretagssektorn
minskade under andra kvartalet 1994 nagot mer &n for
14n till hushallssektorn. Genomsnittsrantan for
samtliga la&n till fbretagssektorn var per den sista
juni 1, 6 procentenheter ldgre &n motsvarande rénta
till hushallssektorn.

Den genomsnittliga inlaningsréntan till foretagen var
per den sista juni 1984 0,9 procentenheter hégre &an
motsvarande ranta till hushallen. Skillnaden i
rantesats mellan féretagen och hushallen var storst

péd transaktionskonton, 3,0 procentenheter.

Sedan den senaste rantemitningen har de sex stdérsta
bankerna inte annonserat nagra férandringar for vare
sig ut- eller inlaningsréntorna.

En utforligare beskrivning av undersékningen finns
att hiamta 1 riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7.
Den kan ocksa bestdllas fran Riksbankens informa-

tionscentral tel. 08/ 787 01 00.

Ytterligare information l&mnas-av

Per Arne Strim, tel. 08/787 01 06 och
Yiva Akesson, tel. 08/787 01 29.

SVERIGES RIKSBANK
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8TARKT FORANDRINGSTRYCK I BANK~ OCH
FORBAKRINGSSEKTORN

Den europeiska integtationen utsdtter bank- och
férsikringssektorn fér ett starkt fordndringstryck.
Utvecklingen karaktidriseras av Skad konkurrens och
fortsatta struktuella foridndringar.

Det framgdr av en rapport Financial Integration in
Western BEurope - 8tructural and Regulatory
Consequences som i dag presenteras av Riksbankens
finansmarknadsavdelning.

Artiklarna i rapporten ger en bred bild av det for-
indringstryck som den finansiella sektorn utsdtts for
till £813jd av den europeiska integrationen.
Genomgdende gidller att banksektorn kommit ldngre &n
férsikringssektorn vad gdller lagstiftnings- och
strukturforidndringar. Férsdkringssektorn kommer dock,
enligt rapporten, att gradvis gd& igenom likartade
fdérandringar.

Utvecklingen mot &kad konkurrens bdrjade redan pa
1980-talet. Den beror pd avregleringar och utveck-
lingen av datatekniken men ocksd pé& uppkomsten av en
rad nya finansiella instrument, t.e.x. derivat-
kontrakt av olika slag. Konkurrensen forstdrks nu av
att bank- och f8rsikringssektorn blir mer Oppna for
utlindska foretag som en fd1jd av EU- och EES-lag-
stiftningen.

Det Bkade konkurrenstrycket har inneburit att den
finansiella sektorn har #ndrats snabbt och genomgri-
pande sedan bérjan av 1980-talet (se tabell). Det
giller bdde marknadens struktur och aktoérernas
agerande, I rapporten forutses att fordndringstrycket



blir fortsatt starkt, men att impulserna mera kommer
fran den dkade integrationen 1 Vdsteuropa.

Den Bkade konkurrensen i bank- och férs8kringssektorn
inverkar ocks& pa stabiliteten p& den finansiella
marknaden. Féretagen mdste vidnja sig vid mindre
vinstmarginaler och dr mer kdnsliga for stdrningar &n
vid ett tidigare l&gre konkurrenstryck.

I rapporten konstateras att myndigheterna i Europa
redan bdrjat utveckla strategier f6r att ta hand om
den nya situationen. Reglering och tillsyn bor inrik-
tas pd att Gvervaka och bibehdlla féretagens solvens
i stillet £&r att utforma detaljfdreskrifter om hur
féretagen skall bete sig.

Denna syn ligger i linje med hur den svenska till-
synslagstiftningen utvecklats och den nya roll som
Finansinspektionen tilldelats under 1990-talet.

Rapporten inneh8ller artiklar av ledande svenska och
internationella experter som medverkade i en konfe-
rens anordnad av Riksbanken i november 1993.

Tabell: Antal kreditinstitut i Sverige

1980 1985 1990 1593
Affarsbanker 14 15 12 10
Utlandska banker - - 5 8
Sparbanker 164 139 104 g0
Féreningsbanker 12 12 12 -
Finansbolag 167 213 180 130
Bostadsinstitut m.m. 22 23 26 20
Totalt 319 402 343 258

Rapporten kan hdmtas i riksbanksentreén,
Malmskillnadsgatan 7. Den kan ocksd best#llas fréan

Riksbankens informationscentral, tel. 08 - 787 0100.

Ytterligare information l&mnas av

Erik Blomberq,

SVERIGES RIKSBANK

08 - 787 0478,
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DEN MONETARA STIMULANSEN HAR MINSKAT

Konjunkturen utvecklas starkt men i en begrinsad del
av ekonomin, vilket inte minst den senaste
industribarometern visade. Denna uppgangsfas i svensk
ekonomi har motiverat att de monetdra forhdllandena
plivit mindre expansiva, sade vice riksbankschefen

Thomas Franzén i ett anfdrande pa SNS hdstkonferens.

- Svensk ekonomi har under en lang period fatt en
stark stimulans fran den monetdra sidan framst via
en odverdrivet svag kronkurs men aven via rantan.
Rantehdjningen i augusti innebar en utveckling mot
mindre expansiva monetara férhallanden. Den
forstarkning som &gt rum i kronan den senaste

tiden har ocksa verkat i denna riktning.

_  Den ekonomiska forskningen visar att hog inflation
paverkar tillvédxten negativt. Genom att halla
tillbaka inflationstendenserna kan
penningpolitiken hjalpa ekonomin att uppna den
potential som bl.a. skapas av budget~ och

strukturpolitiken.

Den fortsatta ekonomiska utvecklingen, sérskilt
inflationen och inflationsfdrvantningarna, samt
arbetet med uppli&ggningen av saneringen av
statsfinanserna far avgdra férandringstakten och
sammansédttningen av den monetdra stimilansen, sade

Thomas Franzén.

Penningpolitiken kan genom att strava efter pris-—

stabilitet motverka bakslag i den ekonomiska utveck-



lingen. Den basta utdelningen i termer av tillvaxt
och sysselsattning uppnas dock om bérdan p& penning-
politiken l&attas, genom att det statsfinansiella
saneringsarbetet bedrivs p& ett trovardigt satt. Da
kxan kronan stdrkas och den langa rantan falla. Det
gar inte att utnyttija hela produktionspotentialen 1
ekonomin om det finns bristande trovdrdighet for den

ekonomiska politikens langsiktiga hallbarhet.

Thomas Franzén redovisade en kalkyl som visade att
den offentliga sektorns sparande maste foérbattras 1
en omfattning som motsvarar 10 procent av BNP for att

stabilisera statsskulden.

©n del av detta kan astadkommas genom att konjunktur-
cykeln forbattrar budgeten men huvuddelen méste ske

genom aktiva atgarder sade Thomas Franzén.

- Det &r uppenbart att en s& stor anpassning inte
kan ske omedelbart. Samtidigt giller att £f£ordroj-
ningar i arbetet med att minska det primdra under-
skottet leder till att skulden, och dérmed spar-

betinget, vaxer.

- Vilken sysselsattning och tillvaxt som faktiskt
astadkoms ligger i stor utstrackning i handerna pa
finanspolitiken. De inflationstendenser vi nu upp-
lever &r saledes inte endast ett bekymmer for
Riksbanken och penningpolitiken. De &ar ett problem

f&r hela den ekoncmiska politiken.

Riksbanken vilkomnar en diskussion kring penningpoli-
tiken och dess maluppfyllelse. Det &r dock viktigt
att skilja mellan en teknisk diskussion kring enstaka
manaders inflationstal och den generella fragestdll-
ningen inflation kontra prisstabilitet sade Thomas

Franzén.



~ Huruvida prisstabilitet uppnas star inte och vager
pa en teknisk definition av Riksbanken. Det ar
inte enskilda manadstal och kortsiktiga tekniska
effekter som styr utformning av penningpolitiken.
Tstidllet ar det den trendmidssiga inflationstakten
som ar viasentlig. Av detta foljer att Riksbanken
inte avser att ndrmare precisera prisstabilitets-
malet i tekniska termer, t.ex. som ett visst an-

givet manadsmedeltal.

~ Prisstabilitetsmalet skall ses i ett arligt
perspektiv. Det ar ett uttryck foér malsattningen i
penningpolitiken, och foér beredskapen hos Riks-
banken att i detta perspektiv redovisa malupp-
fyllelsen och hur man avser att fora tillbaka ut-

vecklingen vid eventuella temporara avvikelser.

Anforandet finns att hamta i riksbanksentrén,
Malmekillnadsgatan 7. Det kan ocksad bestallas fran
Rikabankens informationscentral, tel. 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK



Penning- och valuta- 1994-10-03
politiska avdelningen

Peter Norman, tel 08 / 787 08 01
Richard Gréttheim, tel 08 / 787 04 69

REFERENSRANTAN DISKONTO

Riksbanken har i dag faststillt referensréantan diskontot
£ill 7,0 procent med verkan fr.o.m. den 4 oktober 1994.

Diskontot har inte nagon som helst penningpolitisk
betydeise utan ar uteslutande en referensranta.
Riksbankens utlaning till banksystemet sker inte till
diskontorédnta.

Riksbankens styrrantor i1 penningpolitiken ar
utlaningsridntan, inlaningsrantan och reporantan.

Diskontot beriknas som genomsnittet av de under narmast
féregaende kalenderkvartal dagligen noterade rantorna
for sexmdnaders statsskuldvixlar och femariga
statsobligationer (noteringarna hamifas fr&n statsfixen},
minskat med tva och en halv procentenheter och avrundat
till n&rmast halva procentenhet.

Diskontot faststialls vid riksbanksfullmaktiges forsta
sammantride i varje nytt kalenderkvartal.

Riksbankens referensranta - diskontot

Fr.o.m. Réntesats Férandring
Procent Procentenheter
1992~-07-03 8,5 0,0
1992-10-02 10,0 1,5
1993-01-05 9,0 -1,0
1993-04-02 7,0 -2,0
1993-07-02 6,0 ~1,0
1993~-10-08 5,0 -1,0
1994~-01-04 4,5 -0,5
1994-04-06 4,5 0,0
1994-07-04 5,5 1,0

1594-10-04 7,0 i,5
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SVENSK EKONOMI VAXER

- Den ekonomiska aktiviteten i svensk ekonomi har
dkat vasentligt sedan varen 1993. Nationalrakenska-
perna visade en tillvaxt pad nidstan 3 procent mellan
fé&rsta halvaret 1993 och 19594, sade riksbankschef
Urban Backstrém i samband med Veckans Affarers fru-
kostutfragning pa tisdagen.

- Riksbanken har bedrivit en politik i syfte att
stodja aterhamtningen i svensk ekonomi. Det dr mdj-
ligt s& lange prisstabilitetsmalet inte ar hotat.

- Det som emellertid har begransat styrrantans
nedgadng ar att kronans kurs har fallit till £614d av
problemen med statsfinanserna. Det har ocksa inverkat
pa marknadsrantorna och sarskilt den langa rantan.
Gbr vi tankeexperimentet att det endast skett en
mattlig depreciering av valutakursen, som t.eX. i
Norge och i en del andra lander, g4 hade Riksbanken
kunnat sanka styrrantan till vasentligt l&gre nivaer.
Detta iliustrerar hur underskottet i statens finanser
férsvarar penningpolitiken.

_ ¥t att Riksbanken i nuvarande skede skall kunna
stimulera ekonomin till en varaktig tillvaxt maste vi
bidra pad det basta satt vi kan, namligen genom att
halla tillbaka inflationstendenserna. Darmed kan vi
hjalpa ekonomin att, sett 4dver en langre period vaxa
med sin stdrsta potential.

- Det galler att inte sa frodet till de kostnader i
form av godtycklig inkomstomfdrdelning, lagre genom-
snittlig tillvaxt och nya bakslag som f&ljer om in-
flationen tillats stiga.



- Ranteh6iningen i augusti innebar att den monetara
sidans bidrag till efterfrédgan minskade. Under senare
£1d har dessutom kronans starkts, vilket har verkat i
gsamma riktning. Nu far den fortsatta ekonomiska ut-
vecklingen och arbetet med upplaggningen av sane-
ringen av statsfinanserna avgora férandringstakten
och sammansattningen av den monet&ra stimulansen.

- Med trovardig budgetsanering kan kronan fortsatta
att foérstarkas. Det skulle ge sdval en battre wmonetar
balans som en bredare real expansion.

Anférandet finne att hamta i riksbanksentrén,
Malmekillnadsgatan 7. Det kan ocksé bestallas fran
Riksbankens informationscentral, tel. 08/787 01 CO.

SVERIGES RIKSBANK
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Nytt nummer av Penning- & Valutapolitilk:
STATSSKULDEN, RANTORNA OCH UTLANDSKA PLACERARES BETEENDE

Utlandska placerares agerande har 1 hog grad paverkat
riante~ och valutakursutvecklingen 1 Sverige de senaste
iren. Detta beror inte pad ett stort upplaningsbehov for
Sverige som nation; bytesbalansen for den senaste tva-
aArsperioden har 1 stort sett varit i balans. Det &r den
offentliga sektorn som efterfragar omfattande krediter.
Den offentliga sektorns underskott for 1993 och 1994
sammantaget uppgdr till ca 500 miljarder kronor.

Det skriver vice riksbankschef Thomas Franzén i arti-
keln "Statsskulden, r&ntorna och utléndska placerares
beteende™ i Riksbankens tidskrift Penning~ & Valuta-
politik nr 3 1994, som kommer ut idag.

Under 1993 var det i stor utstrackning placerare med
relativt kort placeringshorisont som kopte langa stats-
obligationer. Samtidigt lanade de svenska kronor genom
att beldna sina papper. Det betyder att placerarna inte
Skade sitt nettoinnehav av svenska kronor. Darfor
stirktes inte heller den svenska kronan. Daremot bidrog
utlandets efterfragan till ett fall i de langa rantor-
na. S& £611 exempelvis rantan pa tiodriga statsobliga-
tioner fran 10 procent vid Arsskiftet 1992/93 till 6,6
procent i slutet av januari 1994,

Placerare med kort placeringshorisont skapar en m&ilig-
het att fa en tidig rantenedgang och darmed stimulans
+111 reala investeringar om det fdrs en politik som
leder langsiktigt ratt.

I bdrjan p& februari 19894 bdrjade de internaticnella
rantorna stiga. Fram till mitten pa augusti steg de
svenska tioariga rdntorna med 5 procentenheter. Rante-
uppgangen medférde kraftiga kursforluster £oOr dem som
forvaltade obligationsportfslier och detta fordndrade
beteendet hos de utlidndska placerarna.

Den andrade installningen sammanhdnger ocksa i hdg grad
med att placerarna tidigt orocades av utvecklingen 1 de
svenska statsfinanserna. Trots en uppgang i ekonomin



skedde ingen grundldggande foérbattring av statsfinans-
erna.

Turbulensen p& rante- och valutamarknaden under 1994
beror i hog grad pa osakerhet om budgetpolitiken kan
féras in p& en bana som leder till att statsskulden
stapiliseras. Samtidigt ar det ocksa viktigt att notera
att det finns ett samband mellan avsténdet till
stabilisering av skulden och realrantenivan. Ju storre
avstandet ar, desto hégre blir rantan och desto mer
genomgripande atgérder maste vidtas for att stoppa
skuldkvotens 6kning.

Men det finns ocksd ett samband som fungerar i andra
riktningen. En god cirkel innebar att csdkerheten
reduceras, rantan siunker och kronan starks. Ddrigenom
pblir utvecklingen mer balanserad. Fdretagssektorn
bdrjar investera, tillvaxten okar och arbetsldsheten
minskar. De finansiella balanserna skulle da visa en
utveckling dar den offentliga sektorns sparande &kar
samtidigt som fdéretagens sparande sjunker till £613d av
stigande investeringar.

Det finns lander som genom politisk handlingskraft
lyckats skapa en sadan god cirkel. Hit hor Danmark och
Irland.

T tidskriften finns ocksa en artikel om monetdra index
samt en artikel som behandlar Sveriges nettoskuld till
utlandet. Dessutom presenteras i tva artiklar RIX-
systemet, Riksbankens system for betalningar mellan
banker. Den ena behandlar hur systemet fungerar och den
andra systemrisker.

Kvartalstidskriften kan bestdllas fran Riksbankens
informationscentral, tel. 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
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ORAT INFLATIONSTRYCK

Inflationstrycket 1 den svenska ekonomin har ¢kat sedan
foregdende inflationsrapport publicerades i juni. Det ar
framfér allt prisutvecklingen i producentledet och ut-
vecklingen av kapacitetsutnyttjandet 1 ekonomin som givit

siddana signaler.

Detta konstaterar Riksbankens ekonomiska avdelning i sin
fiarde inflationsrapport "Inflation och inflationsfér-

vantningar 1 Sverige", som presenteras idag.

Kronférsvagningen sedan ¢vergdngen till rdriig véxelkurs
har givit upphov till inflationseffekter. Saval KPI:s
skningstakt som den underliggande inflationen har stigit
sedan i varas. Prisutvecklingen i producentledet bekraf-
tar att kronans férsvagning paverkat den inhemska pris-
bildningen. Priserna pa inhemskt producerade varor for
nemmamarknaden har stigit snabbt under det senaste aret.
Det gdller dven inom branscher som inte direkt paverkas
av vaxelkursutvecklingen och prisbildningen pa de inter-

nationella marknaderna.

Det s.k. produktionsgapet for ekoncomin som helhet har
minskat och haller pa att slutas. Det beror bade pa okad
efterfrégan och minskad produktionskapacitet i delar av
ekonomin. Industrins kapacitetsutnyttjande &r redan nu
uppe pa historiskt sett mycket hoga nivaer. En ytter-
ligare uppgang av kapacitetsutnyttjandet kommer darmed
2tt innebiara en risk for okad inflation, speciellt om
flexibiliteten i kapitalanvandningen och 1 lénebildningen

inte ckar.



Inflationsfsdrvantningarna i ekonomin har odkat sedan
féregdende rapport. Det galler s&val hushallens, indu-
strifdretagens som de finansiella placerarnas inflations-
forvantningar. Industriftéretagens och de finansiella
placerarnas inflationsforvantningar f£6r 1995 ligger nu
hégre an den ovre gransen for prisstabilitetsmalet.
Tnflationsfoérvantningarna hos arbetsmarknadens parter och
hos ink®dpscheferna har endast undersokts vid ett enda
tillfalle och det ar for tidigt att dra nagra definitiva
slutsatser men inflationsfdrvantningarna tycks pa langre

sikt vara hégre 4n prisstabilitetsmalet.

Penningpolitikens utformning beror pa den ekonomiska
utvecklingen och fortroendet for den statsfinansiella
utvecklingen. En sanering av statens finanser skulle ge
petydande positiva effekter; minskad osadkerhet och ett
skat fdrtroende for den ekonomiska politiken, samt forut-
sattningar for en starkare kronkurs och lagre marknads-
rantor. Detta skulle i sin tur oka mojligheterna att
motverka inflationstendenserna och dampa inflationsfor-
vantningarna. Pa sa satt skulle en statsfinansiell
sanering avsevart kunna bidra till att underlatta
inflationsbekampningen och skapa storre moéjligheter for
att battre utnyttja ekonomins produktionskapacitet och

gbra tillvdxten uthallig.

vtterligare information lamnas av Krister Andersson,
tel. 08/787 0148 och Jonas Ahlander, tel. 08/787 0144.
Rapporten finns att hamta 1 riksbanksentrén, Malmskill-

nadsgatan 7. Den kan ocksa bestdllas fran Riksbankens
informaticnscentral, tel. 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSEANK
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NYA LEDAMOTER I RIKSBANKSFULLMAKTIGE

Riksdagen har valt nya ledamdter i riksbanksfullmak-
tige foér riksdagens valperiocd. Nya ledamdter i full-
maktige aAr fo6r socialdemokraterna f.d. statsradet
Kjell-Olof Feldt, landshdvding Bengt K.A. Johansson,
riksdagsman Kristina Persson, for moderaterna £.d.
talman Ingegerd Troedsson och fér folkpartiet libera-
lerna riksdagsman Bengt Westerberg. Ovriga ledamdter
2r Birgitta Johansson (s), advokat Johan Gernandt (m)
och riksbankschef Urban Backstrom.

Nya suppleanter &r riksdagsman Lars Hedfors (s),
riksdagsman Carin Lundberg (s), f.d. statssekreterare
Peter Egardt {m) samt riksdagsman Agne Hansson {c).
Ovriga suppleanter ar riksdagsmannen Inge Carlsson
(2), Lisbeth Staaf-Igelstrdm (g}, auktoriserade
revisorn Stephan Tolstoy samt vice riksbankscheferna
Thomas Franzén och Stefan iIngves.

Ti1l ordférande i fullmaktige har valts Kjell-Olof
Feldt och till vice ordfdrande Bengt Westerberg.

Ytterligare information lamnas av riksbanksdirektdr
Robert Sparve, tel. 08/787 01 21.

SVERIGES RIKSBANK
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LANGSTKTIGHET OCH STABILITET VIKTIGT FOR ATT FA EN
VARAKTIG TILLVAXT

Allt tyder pd att tillvaxten i den svenska ekonomin
har fForstarkts. Under forsta halvaret i &r vaxte eko-
nomin med nastan 3 procent jamfdért med motsvarande
period férra aret. Manga prognoser talar om relativt

goda tillvaxtutsikter under de ndrmaste tva aren.

Det sade riksbankschefen Urban Béckstrdm i ett anfo-

rande vid Stora Rantedagen i Stockholm pa tisdagen.

om hela den ekonomiska politiken arbetar for langsik-
tighet och stabilitet kan den uppgang vi nu ser i
svensk ekonomi omsattas i en varaktigt hogre till-
vaxt, gynnsam utveckling av sysselsattning och god
reallénetillvaxt. Den ingdr i en god cirkel med
mindre osakerhet, lagre langa rantor och hégre in-
vesteringar. Det &r nu vi gbr det strategiska vagva-
let.

Penningpolitikens uppgift ar att sadkra att ett ekono-
miskt uppsving inte férvandlas till en inflations-
pubbla. Det galler saledes att bedriva en penningpo-
litik inriktad pa prisstabilitet och goéra trovardigt
att prisstabiliteten blir bestaende Over hela kon-
junkturcykeln. En sadan inriktning syftar £ill att
bibehalla och utveckla tillvéxten, liksom att gora

den mexr varaktig.



Under en fast vaxelkurs kan en centralbank tvingas
£ill mycket kraftfulla atgarder fér att forsvara en
viss vaxelkurs och ge det politiska systemet respit
£6r att vidta atgarder som beféster vaxelkursens tro-

vardighet.

I en rorlig véaxelkursregim finns definitionsméssigt
mer flexibilitet Fdr penningpolitiken och malet kan
uppnas med olika kombinationer av de monetadra foérhal-
landena. Det penningpolitiska klimatet blir da inte
1ika dramatiskt. Detta innebar dock inte att de
grundliggande ekonomisk politiska trovérdighets-

problemen &r annorlunda.

Riksbankens bedémning av utsikterna framgar av den
inflationsrapport som presenterats. Utifran denna
analys handlar det om att se £ill att en eventuell
stegring i konsumentpriserna dver 3 procent blir
ti11£allig. I det sammanhanget maste det tidsperspek-
tiv som penningpolitiken arbetar med beaktas. Aven
den milj® som skapas av den inhemska och internatio-
nella konjunkturen och av uppléggningen av den ekono-
miska politiken i stort maste vagas in. Darmed laggexr
vi grunden fd6r en varaktig prisstabilitet om tva pro-
cent, +/- 1 procentenhet, vilket ockegd kan beskrivas

som god europeisk niva.

Talet finns att hamta i riksbanksentrén, Malmskill-
nadsgatan 7. Det kan ocksa best&llas fran Riksbankens
informationscentral, tel. 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN FRAN 7,20 TILL 7,40
PROCENT

Vid dagens sammantrdde har det nya riksbanks-
fullmidktige haft en bred genomgdng av det ekonomiska
l13get och inflationsutsikterna. Mot bakgrund av de
riktlinjer som i samband hdrmed avstdmts har
riksbankschefen beslutat att hdja repordntan fran
7,20 till 7,40 procent 1 samband med ndsta ordinarie
tillfdlle, tisdagen den 1 november 1594.

De monetd3ra f8rhallandena, det vill sdga den
sammantagna effekten av rédntan och vaxelkursen, har
haft en stark expansiv inverkan pa svensk ekonomi.
Det har ocksa bidragit till Aterhidmtningen av den
ekonomiska aktiviteten utan att dventyra
prisstabiliteten.

Hojningen av repordntan minskar den monetdra
stimulansen och ingdr i en penningpolitik syftande
till att frimja en langsiktigt varaktig ekonomisk
tillvaxt med okad sysselsdttning under pris-
stabilitet. En s&dan penningpolitisk inriktning okar
trovirdigheten att prisstabilitetsmalet uppfylls
under hela konjunkturcykeln.

Ytterligare information l&mnas av
Urban Bickstrom, tel. 08/787 01 09
Thomas Franzén, tel. 08/787 01 41

SVERIGES RIKSBANK
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NY CHEF FOR RIKSBANKENS INFORMATIONSSEKRETARIAT

Gunilla Wikman har utsetts till chef for Riksbankens
informationssekretariat.

F&r narvarande arbetar Gunilla Wikman som informa-
tionschef pa Bankstddsnamnden.

Hon ar civilekonom och har tidigare arbetat som
ekonomireporter pa TV-Aktuellt och Veckans Affarer.
Dessfdrinnan arbetade hon under 1981-1989 pa Swedish
Matchkoncernen, bl.a. med controlleruppgifter, som
produktchef och som chef £&r Investor Relations.

Gunilla Wikman tilltrider arbetet p& Riksbanken den 1
december 195%4.

Ytterligare information lamnas av
Urban Backstrém, tel. 08/787 01 09.

SVERIGES RIKSBANK
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SKILLNADEN MELLAN UT~- OCH INLANINGSRANTORNA I
BANKERNA OFORANDRAD

Skillnaden mellan bankernas ut- och inldningsrénta
var den sista september 1994, liksom den sista juni
1994, 5,9 procentenheter. Den genomsnittliga utléa-
ningsrintan for samtliga typer av 1én i svenska kro-
nor i bank var den sista september 1994 ofdrdndrat
10,6 procent. Samtidigt var ocksad den genomsnittliga
rintan f8r all slags inléning i svenska kronor ofér-
#ndrad, dvs. 4,7 procent.

Detta &r ndgra av de resultat som framkommer ur

Riksbankens senaste kvartalsundersdkning av ut- och
inldningsrintorna hos de sex stdrsta bankerna.

Bankernas genomsnittliga in- och utldningsrénta samt statsskuldvixelriinta
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Undersdkningen visar ocksé& att (siffrorna avser om inte

annat anges den sista september 1994):

Utlaningsrantan for kredit 1 rakning, dvs. checkraknings-
kredit och dylikt, var 11,5 procent och foér odvriga lan
10,3 procent.

Medelriantorna for samtliga lanetyper till foretagssektorn
var 1,5 procentenheter l&agre &n motsvarande medelrantor
till hushallssektorn.

Den genomsnittliga inlaningsrantan var 1,1 procentenheter
hogre till féretagen &n till hushallen.

De sex storsta bankerna har fran den sista september 1894
fram till dags dato inte annonserat nagra fordndringar av
vare sig ut- eller inlaningsrantor trots fortsatta rante-
uppgangar pa saval penning- som obligationsmarknaden.

Rintan pa& s&vdl sexmdnaders statsskuldvaxlar som femariga
statsobligationer steg fram till och med fdrsta veckan i
november. Under andra veckan vidnde rantorna nedat och var
mdndagen den 14 november 8,3 procent pa sexmanaders
statsskuldvixlar och 10,3 procent pd8 femdriga statsobli-~
gationer.

Riksbanken har med verkan fré&n och med den 1 november
1994 héjt reporantan fran 7,20 procent till 7,40 procent.

En redogdrelse for undersékningen finns att hamta i
riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7. Den kan ocksa
bestallas fran Riksbanken informationscentral,

tel. 08/787 01 00.

Ytterligare information lamnas av

Anna-Karin Nedersj®, tel. 08/787 01 27 och
vlva Akesson, tel. 08/787 01 29.
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VARFOR AR RANTAN SA HOG I SVERIGE?

- Vad betyder den senaste tidens rintenedgang och den
nagot starkare kronan £&r den ekonomiska politiken?
Man kan se den ligre ldnga réntan som ett uttryck for
att investerare och sparare ser utfallet i EU-omrdst-
ningen som en bekr#ftelse pé en ldngsiktig inriktning
av politiken p& prisstabilitet, investeringar och
varaktig tillvdxt. Det sade vice riksbankschef Thomas
Franzén i samband med ett anfdrande vid Kungl.
Tekniska Hogskolan pa torsdagen.

- Fdrtroendekapitalet for svensk ekonomisk politik
har forbittrats men frén ett besvdrligt utgangslége.
Detta gdr situationen for penningpolitiken nagot
mindre problematisk men kan naturligtvis inte ersatta
andra faktiska Atgidrder t ex for att sanera stats-
budgeten. De positiva effekterna pa tillvéaxt och
sysselsdttning och det Skade fértroendekapitalet kan
bara tas till vara om den faktiska politiken ar
konsekvent. Annars visar erfarenheten att trovardig-
heten snabbt elimineras.

— Anledningen till att réntan #r s& hog i Sverige 1
férhallande till andra linder beror pa inflations-
forvintningar och risk- och os#dkerhetspremier.

- Riksbanksfullmiktige har antagit ett mdl for
penningpolitiken, ndmligen prisstabilitet. Det
definieras som att konsumentpriserna, mdtta som KPI,
skall dka med 2 procent per ar, 1 procentenhet,
fr.o.m. 1995. Det finns en bred uppsliutning bakom
milet om prisstabilitet. Som regeringen ocksa papekar
i propositionen om budgetsanering, sa ar Riksbankens
inflationsm&l i linje med inflationsmalen i andra
europeiska l&nder. '



- Nu ricker det tyvdrr inte med att proklamera en
n&lsittning £8r inflationen f&r att fa ner infla-
tionsfdrvintningarna. Det krdvs att det drivs en
total ekonomisk politik s&v#l finans- som penning-
politik som inger trovérdighet och respekt for
prisstabilitetsmdlet.

- bevalveringarna under 70- och 80-talen ldste inte
nidgra problem. De var snarare ett uttryck for andra
problem som orsakade hdg inflation i brist pa dynamik
och produktivitet i svensk industri. Priset for detta
har vi betalat med att efter varje inflationsvag har
arbetsldsheten hamnat p& en allt hdgre niva. Detta &r
pakgrunden till att vi fran Riksbankens sida under-
stryker att deprecieringen av kronan inte &r 10s-
ningen p& Sveriges problem. Den ligger i stdllet i
att Atgdrda de faktorer som drivit upp inflationen
och arbetslotsheten.

- Riksbanken har pekat pd riskerna att prissta-
biliteten hotas nir industrin nu ligger nidra fullt
kapacitetsutnyttjande sisom det médts i konjunktur-
barometrar och p& andra sdtt. Det var det som foran-
ledde att vi minskade den monetdra stimulansen i
augusti genom att dra upp repordntan med 28 rante-
punkter. D& var mottagandet av dtgdrden inte sdrskilt
bra. VAr analys ifr8gasattes p& flera hall och man
kritiserade att atgdrden o&verraskat.

- Nir vi for ndgra veckor sedan f&ljde upp med en 20
punkters okning i repordntan s& blev mottagandet
mycket bittre. Det radde forstéelse f6r analysen och
h&jningen dverraskade inte marknaden. Samtidigt ar vi
medvetna om att i labila marknader med stor osdkerhet
kan man inte ridkna med att den omedelbara reaktionen
alltid blir positiv, vare sig verbalt eller pa
marknaden i form av ladnga rantor och kronkurs.

Anfdrandet finns att hdmta i riksbanksentrén,

Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocks& bestdllas fran
Riksbhankens informationscentral, tel. 08/ 787 01 GO.
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vI BESTAMMER SJALVA OM VI VILL GA MED I EMU

Det avgdrande beslutet om ett eventuellt framtida
svenskt deltagande i den ekonomiska och monetdra
unionen (EMU) fattas av riksdagen. Ingen kan tvinga
oss att delta i EMU, sade riksbankschefen Urban Back-
strém i ett anfdrande vid Penningmarknadsdagen i
stockholm pa& fredagen.

Niar det giller de aktuella utsikterna for att etable-
ra EMU tycks en mer realistisk syn ha tagit form un-
der det senaste aret. Tanken pa att ett mindre antal
stater skulle g& fdre och upprdtta en “miniunion" har
férts fram fran flera hall.

Det Hr Riksbankens uppfattning att ett gott monetdrt
samarbete i Europa gagnar Sveriges intressen. Ut-
géngspuﬁkten 3r att ett monetirt samarbete ger mdj-
lighet till ett okat fértroende och forbdttrade ut-
cikter £&8r den ekonomiska utvecklingen i de delta-

gande ldnderna.

Urban Bickstrdm understrdk vidare att EU-medlemskapet
inte medfdr nagon f£dréndring av penningpolitikens in-
riktning. Malet for den svenska penningpolitiken &r
prisstabilitet och kommer att fortsitta vara prissta-
bilitet, #&ven ndr vi dr medlemmar i EU. Det finns

idag en &vertygelse i hela Eurcpa om att prisstabili-



tet Hr ett nbdvindigt villkor f£or att varaktigt skapa
god tillvéxt och sysselsidttning. Mot bakgrund av
denna gemensamma europeiska syn, finns det ingen an-
ledning att gdra nagra féréndringar i penniquoliti—

kens inriktning.

Riksbanken kommer att underteckna avtal om deltagande
i det europeiska monetdra samarbetet (EMS). Ett med-
lemskap i EMS betyder dock inte att kurgen for den
svenska kronan kommer att knytas till de &vriga valu-
torna i vixelkursmekanismen ERM. Anledningen &r att
obalanserna i den svenska ekonomin &r s& stora att en
fast vixelkurs i dagsliget inte skulle uppfattas som
trovirdig. Detta forutsdtter att de grundldggande

obalanserna i ekonomin rédttas till.

Medlemskapet i EU och deltagande i ett europeiskt mo-
netirt samarbete innebdr i sig ingen 1l&sning pa
Sveriges ekonomiska problem. Det &r inte f£f6r unionens
skull dessa problem maste l&sas. Det dr for att sa-
xerstilla den l8ngsiktiga tillvédxten i svensk ekono-
mi, och dirigenom for dkat vilstand och &kad syssel-
sittning, som vi wméste vidta &tgHrder for att komma
£111 ritta med obalanserna i ekonomin. Medlemskapet
kan gbra att trovdrdigheten fér atgirderna blir
stdrre och att vdgen till balans dédrigenom blir

kortare, sade Urban Backstrom.
Talet finns att himta i riksbanksentrén, Malmskill-
nadsgatan 7. Det kan ocksd bestdllas fradn Riksbankens

informationscentral, tel. 08/787 01 00.
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RTIKSBANKEN UNDERTECKNAR EMS~AVTALET MEN KRONAN
FORTSATTER ATT FLYTA

Sveriges riksbank har beslutat att anstka om
anslutning till de tvéd avtal som EU-l&ndernas
centralbanker ingdtt om Europeiska monetéra
systemet (EMS-avtalet) respektive om kortfristigt
monetdrt stdéd.

Efter undertecknande av samtliga centralbanker trdder
avtalen i kraft samtidigt med Sveriges medlemskap i
EU. Riksbankens anslutning till avtalet om kort-
fristigt monetdrt stdd forutsdtter ocksd riksdagens
medgivande att ing& sédana laneadtaganden som omfattas
av avtalet.

Anslutningen till avtalen mdjliggdrs av Sveriges EU-
medlemskap. Den innebdr inte nédgon f£8rdndring av
valutapolitiken. Riksbanken kommer inte under av-
sevird tid att knyta kronan till véxelkursmekanismen
(ERM) . Formerna fo6r en eventuell knytning av kronan
£ill ERM f8r avgbras ndr Sverige kommit tillrdtta med
obalanserna i ekonomin och med hdnsyn till hur ERM-
samarbetet utvecklas. Riksbanken kommer ddrmed under
denna tid heller inte att delta i de krediter som kan
uppstd till £51jd av ERM-samarbetet.

EMS-avtalet syftar till att upprdtta en zon av
monetdr stabilitet i Europa. Centrala delar 1 detta
avtal A&r ERM samt bildandet av officiella ecu som
centralbankerna kan anvidnda i transaktioner sins-
emellan. Avtalet om kortfristigt monetdrt stdd ger
mdjlighet till kortfristiga krediter som stdd tilil
centralbanker i enskilda linder med betalnings-
balansproblem och innehdller vissa kopplingar till
EMS-avtalets kreditarrangemang. Riksbanken dnskar



genom sin anslutning till de tva avtalen understryka
sitt intresse av att medverka i arbetet med att
friamja stabilitet p& valutamarknaderna. Samarbetet
mellan centralbankerna till £&6ljd av avtalen sker
inom ramen f8r Europeiska monetdra institutet (EMI)
och innebir en intensifiering av informationsutbyte
och konsultationer mellan Riksbanken och de dvriga
centralbankerna i EU-ldnderna.

Ytterligare upplysningar lamnas av
Gustaf Adlercreutz, radgivare, tel. 08-787 06 60.
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FORTSATT LAG AVKASTNING PA DIREKTINVESTERINGAR
I UTLANDET 19853

svenska direktinvesteringstillgangar i utlandet
uppgick till 370 miljarder kronor vid utgangen av
1993 . Dessa gav en avkastning pa 11 miljarder kronor.
Under de senaste fem &ren har den procentuella
avkastningen successivt fallit, men under 1993
noteras en viss avkasiningstkning. Utlandets
direktinvesteringstillgéngar i Sverige uppgick vid
samma tidpunkt till 107 miljarder kronor. Avkast-
ningen p& dessa tillgéngar blev ocksé 11 miljarder
kronor, wvilket innebdr en kraftig positiv om~
svangning.

Dessa uppgifter framgar av en understkning om
direktinvesteringsforetag och deras avkastning som
Riksbanken publicerar idag.

Avkastning pa direkta investeringar i procent av
eget kapital, 1987-1993
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Den kraftiga lonsamhetsforbdttringen inom svensk
exportindustri under 1993 har bidragit till den hogre
avkastningen pa utléandska direktinvesteringar i
Sverige. Den internationella konjunkturen i Europa
var samtidigt relativt svag, vilket verkade ater-
hallande pa avkastningen pad svenska tillgangar i
utlandet.



Enkitundersékningen som Riksbanken genomfor varje ar
omfattar direktinvesteringar, dvs. investeringar som
uppgadr till minst 10 procent av kapitalet i ett
foretag eller som gdors i syfte att erh&alla ett in-
flytande &ver féretaget. Enkaten omfattar inte
portfsljaktier. Uppgifterna ligger till grund for
sammanstallning av bytesbalansen och redovisningen av
sveriges totala tillgangar och skulder mot utlandet.

Tnnan dessa definitiva uppgifter om avkastning pa
direktinvesteringar foreligger redovisar Riksbanken
prelimindra uppgifter i bytesbalansen. De definitiva

uppgifterna om avkastningen finns tillgéngliga forst
senare nar boksluten fardigstdllts av foretagen.

Den hogre avkastningen pad utlandets tillgangar i
Sverige i kombination med en fortsatt l4g avkastning
pad svenska direktinvesteringstillgangar 1 utlandet
gav sammantaget en negativ effekt pa avkastnings-
nettot i bytesbalansen under 1993. De nvya uppgifterna
medfsr att avkastningen férsvagas med 12,6 miljarder
kronor for 1993 jamfért med tidigare publicerade
uppgifter. Detta féranleder Riksbanken att revidera
bytesbalansens saldo for 1993. Bytesbalansen visar
ert underskott pa 31,3 miljarder kronor for helaret
1993. Utfallet f&r 1993 medftr att beddémningen av
direktinvesteringsavkastningen foér helaret 1984
revideras. Revideringen innebdr att bytesbalansen for
1994 forstiarks med 1,5 miljarder kronor.

Revideringen i avkastning pa direktinvesteringar
avser vinstmedel som stannat kvar i fdretagen cch
Aterinvesterats. Revideringen redovisas 1 betal-
ningsbalansen dels som ett utfldéde 1 bytesbalansen,
dels som ett lika stort infldde 1 kapitalbalansen.

Undersdkningen om direktinvesteringsforetag finns att
namta i riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7. Den
kan ocksa bestallas fran Riksbankens
informationscentral, tel. 08/787 01 CO.

Ytterligare information lé&mnas av
Sigvard Ahlzén, tel. 08/787 02 25 och
Johan Rydman, tel. 08/787 02 07.
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Nytt nummer av Penning~ & Valutapolitik:
HOGRE RISKPREMIER BIDROG TILL RANTEUPPGANGEN

De langa rantorna har under det senaste &ret stigit till
httga nivader. De l&nga rantorna har dessutom varit mer
variabla &n tidigare. Utvecklingen 1 Sverige har 1 grun-
den praglats av det internationella monstret. Ranteupp-
gangen i Sverige har dock varit betydligt kraftigare an i
andra lander.

i artikeln "Avkastningskurvan och investerarnas beteende”
som presenteras i Riksbankens tidskrift Penning- & Valu-
tapolitik nr 4 1994 diskuterar Lars Horngren och Fredrika

Lindsj6 ranterdrelserna och bakomliggande faktorer.

Utgangspunkten i artikeln tas i teoretiska modeller for
rantebestamning. Dar beskrivs nominella réntor som be-
stamda av den reala rantan, den forviantade inflationstak-
ten samt riskpremier av olika slag. Riskpremier mdter det
krav pa kompensation f£6r osdkerhet om avkastningen-som
placerarna stdller. Eftersom ingen av dessa komponenter
kan mitas direkt bygger tolkningar av ranteutvecklingen
pa bedomningar.

Férfattarna konstaterar att det finns tecken pd att reai-
rantan stigit nagot. Enkdter pekar pd att &ven den for-
vantade inflationstakten stigit under aret, men inte lika
mycket som nominalrantorna. Detta pekar pa att hogre
riskpremier bidragit till ranteuppgéangen.

Forfattarna betonar det viaxande utbudet av statsobliga-

+ioner som en forklaring till att riskpremierna hojts.



Effekten darav har forstarkts av att utléandska placerare
under 1994 salt betydande veolymer statspapper som har

kopts av svenska aktérer. Dessa har dédrigenom blivit mer
exponerade fo6r risker hanférliga till langfristiga kron-

papper, vilket hojt avkastningskravet.

Forfattarna pekar ocksad pa att de stora kortsiktiga ran-
terdrelserna utgdr en risk for investerarna. De blir
mindre benigna att kopa krontillgangar. Darmed blir ran-

terdrelserna an stérre och kraven pa riskpremier stiger.

Den tolkning av ranteutvecklingen som férfattarna gor le-
der till entydiga slutsatser betrdffande finanspolitikens
uppgift: Att vanda budgetutvecklingen. Detta &r nddvén-

digt for att stabilisera och sanka rantenivan.

Penningpolitikens mdjligheter att patagligt motverka en
uppgang i de langa rantorna av det slag som skedde under
det forsta halvaret 1994 &r starkt begrénsade. Huvudupp-
giften f&r penningpolitiken &r - som alltid - att skapa
en sa stabil miljd att osikerhet om inflation och vixel-
kurs inte uppstar.

Ytterligare information om artikeln "Avkastningskurvan
och investerarnas beteende" lamnas av Lars Horngren, tel.
08-787 01 40 och Fredrika Lindsjo, tel. 08-787 06 11.

I tidskriften finns ocksid en artikel om den internatio-
nella valutamarknaden sami en artikel om direktinveste-

ringar.

Kvartalstidskriften kan bestidllas frén informationscent-
ralen p& Riksbanken, tel. 08-787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK



Pressmeddelande

VERIGES
RIKSBANK Nr58 - 1994-12-09

PRISSTABILITET KANNETECKNANDE FOR SVENSK
ERKONOMISK UTVECKLING

Under perioden 1830~1960 var inflationen i genomsnitt
1,8 procent per ar. Sett i detta l&ngre perspektiv ar
det 1970~ och 80-talen som &r avvikande. Prisstabili-
tet har saledes varit kannetecknande f6r svensk eko-
nomisk utveckling alltsedan industrialismens genom-
brott. Det skapade ocksa den gynnsamma miljd som
tillsammans med andra faktorer bidrog till det fram-
vaxande valstandet.

Det sade riksbankschef Urban Biéckstrom pa fredagen i
samband med ett anfdrande vid SOX~dagen pé Stockholms
Fondbbrs.

Det ré&der idag bred enighet om vikten av prisstabili-
tet. Regeringsdeklarationen understrdk att okad
inflation inte kan tolereras. Regeringen har ocksa
uttalat att det rader 6verensstdmmelse mellan pris-
stabilitet p& god europeisk niva och Riksbankens
prisstabilitetsmal. Dessa uttalanden har bidragit
till att oka fortroendet for att prisstabilitet ater

Ar en hdrnsten 1 svensk ekonomisk politik.

Svensk ekonomi véaxer. Aven sysselsidttningen okar
starkt. Hittills i Ar har 120 000 nya jobb kommit
£ill. Det &r den snabbaste uppgdngen 1 sysselsatt-
ningen vi upplevt under ett enskilt &r pd mycket
linge. Det galler nu att sadkra att &terhdmtningen i
svensk ekonomi &vergar till en uthadllig och stabil
tilivaxt..



Genom en stravan att vidmakthdlla prisstabiliteten
bidrar Riksbanken pa basta satt till hog och stabil
tillvaxt och sysselsattning.

Riksbankens bedtmning &r att det &r troligt att in-
flationstakten atminstone en period under 1995 kommer
att 6verskrida 3 procent. En bidragande orsak ar
effekterna pa prisnivan av dndringarna i indirekta
skatter och subventioner. En annan orsak &r det sti-
gande kapacitetsutnyttjandet i speciellt industrisek-
torn, vilket Riksbanken tidigare pekat pa, bl.a. i

inflationsrapporten tidigare i héstas.

Sett i backspegeln kan man diskutera om inte penning-
politiken kom att fa en £f6r expansiv inriktning under
varen 1994. Utdver att den internationella uppgangen
blivit starkare &n forviantat var det ocksd svart att
beddma den signal om inflationsfdrviéntningar som
fanns i uppgangen i de langa rantorna. Dessutom base-
rades politiken under varen pd en viss forbdttring av
troviardigheten i arbetet med saneringen av statens
budget. Politiken baserades darfér pa den foérstark-
ning av kronan som praglade inledningen av aret. Nar
troviardigheten bdrjade svikta frsvagades i stdllet

kronan, vilket gav nya inflationsimpulser.

Penningpolitiken b#r inte reagera pa enskilda manads-
tal. Det handlar om att se till att ett eventuellt

tverskridande av inflationsmalet blir tillfalligt.

En sadan inriktning av penningpolitiken, som ocksa
beaktar den aviserade utformningen av finanspoliti-
ken, torde kunna innebidra en fortsatt tillvaxt pa
mellan 2 och 3 procent under 1995 och 1996. Avgorande
for tillvaxten dr naturligtvis hur fortroendet foér

den ekonomiska politiken i stort utvecklar sig.

Arbetet med att sanera statsbudgeten kommer att vara
centralt fér att skapa trovadrdighet och f6r att halla



tillbaka inflationstendenser. En trovardig sanering
av statsfinanserna gér att fortroendet for infla-
tionsmélet dkar. Det minskar bdrdan p& penningpoliti-
ken. Langsiktig statsfinansiell balans, liksom pris-
stabilitet, &r ocksa en forutsattning for att vi
skall fa mer investeringar, varaktig tillvaxt och hog

sysselsattning.

Hoéjningarna av reporantan och Riksbankens utlanings-
ranta under hosten har varit motiverade av tendenser
till stigande inflation. Vara atgdrder har starkt

fortroendet for att Riksbanken kommer att strava mot
prisstabilitet. Denna stravan kommer att kanneteckna

penningpolitiken ocksd i framtiden.

Anfdrandet finns att hamta i1 riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Det kan ocksé& bestallas fran
Riksbankens informationscentral, tel. 08/787 01 00.
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RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN FRAN 7,40
TILL 7,60 PROCENT

Efter att ha avstidmt riktlinjer f&r penningpolitiken
med riksbanksfullmdktige har riksbankschefen beslutat
att hdja reporédntan fran 7,40 till 7,60 procent.
Beslutet tré8der i kraft 1 och med annonseringen av
dagens repa.

Det &r av yttersta vikt att den &terhdmtning vi idag
ser i den svenska ekonomin inte leder till &kad
inflation. Dagens h&jning av repordntan ingar i en
penningpolitik som syftar till att s8kerstidlla att
tillvéxten blir varaktig och att sysselsdttningen

tkar stabilt under prisstabilitet.
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