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Sjalvstandiga centralbanker
| demokratier?

Av ViLLy BERGSTROM
Villy Bergstrém &r vice riksbankschef.

Under det senaste decenniet har centralbanker i manga lander overgatt fran att
stabilisera valutakursen till att lata vaxelkursen flyta. Malet for dessa central-
banker har i stéllet for ~fast valutakurs™ blivit “fast penningvarde™ och har som
regel operationaliserats som 2 eller 2,5 procents inflation. En sadan ny inriktning
av penningpolitiken har genomforts samtidigt som penningpolitiken i olika grad
har avskilts fran den politiska processen i regeringar och parlament. Manga cen-
tralbanker har givits okad sjalvstandighet. I Sverige var detta en direkt f6ljd av
medlemskapet i EU; sjalvstandigheten for centralbanken krdvs enligt Maast-
richtavtalet.

Riksbankens dkade sjalvstandighet, som i fle-
ra avseenden funnits atminstone sedan bor-
jan av 1990-talet, ar for manga en kontrover-
siell frdga. Motstandet mot den nya ordning-
en ar delvis ett utsprang av EU-motstandet;
genom ett medlemskap i Eurosystemet skulle
penningpolitiken avldgsnas &n mer fran den nationella politiska processen jamfort
med den nuvarande sjélvstandigheten for Riksbanken.

Sarskilt inom fackférenings- och den socialdemokratiska rérelsen anser manga
att demokratin urholkas, férst genom Riksbankens 6kade sjalvstandighet och se-
nare an mer genom ett eventuellt framtida medlemskap i Eurosystemet. Inom ar-
betarrérelsen lever minnet kvar av hur folkstyret inférdes med hjalp av liberaler-
na, vid en tid da begrinsade eliter, med ansprak pa att st& éver sarintressen, do-
minerade riksdagen, utgjorde regeringen och styrde Riksbanken. Av samma skal
finns ocksa en instinktiv motvilja inom arbetarrorelsen mot en forfattningsdom-

Riksbankens tkade sjalvstandighet,
som i flera avseenden funnits
atminstone sedan borjan av 1990-
talet, ar for manga en kontroversiell

fraga.
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stol eller annan dverprévning av politiska majoritetsbeslut, som beddms inskranka
folkviljan.

Det finns naturligtvis en indirekt folklig kon-
troll av Riksbanken, némligen genom riksda-
gens riksbanksfullméktige. Fullmaktige utser
direktionen och omprévar varije ar ett av for-
ordnandena. Fullmaktiges ordférande och vice ordférande foljer direktionens ar-
bete genom att narvara vid direktionens sammantraden. Ett par gdnger om aret
framtrader direktionen i riksdagens finansutskott och svarar pa frdgor om och
motiverar penningpolitiken.

Direktionen férsdker som bekant vinna allmanhetens fértroende genom stor
oppenhet. Det galler malen for penningpolitiken men Oppenheten accentueras
ocksa genom att analysunderlaget for penningpolitiken i de sa kallade inflations-
rapporterna publiceras, genom att de penningpolitiska besluten motiveras och in-
te minst genom att diskussionsprotokollen fran de penningpolitiska sammantrade-
na offentliggors.

Det finns en indirekt folklig kontroll
av Riksbanken, namligen genom

riksdagens riksbanksfullmaktige.

Allt detta ar vélbekant och det finns utforligt
behandlat i flera av bankens skrifter.* Men fak-
tum kvarstar att upplaggningen av penning-
politiken innebéar en delegering av makt i flera
steg, forst frin medborgarna till riksdagen,
darifran till fullméktige och slutligen till direktionen. Det &r klart att medborgarnas
kontroll darmed i vissa avseenden &r svagare an vad den ar av regeringspolitiken.

Den typ av begréansning av folkstyret som det onekligen innebar att Riksban-
ken getts en viss sjalvstandighet fran den politiska processen i regering och riksdag
kan, for att tala med statsvetaren Jérgen Hermansson?, sagas syfta till att medbor-
garna vill skydda sig sjélva mot sina egna karaktarsmaéssiga svagheter. For att en
sadan restriktion ska vara acceptabel maste den kunna omprévas. Hermansson
menar att det fran demokratisk synpunkt aldrig kan vara acceptabelt att folkstyret
abdikerar permanent. Det bor férekomma aterkommande oversyner och om-
prévningar av delegeringen.

Detta ar naturligtvis méjligt vad galler Riksbankens sjalvstandiga stallning
genom nya riksdagsbeslut. Annorlunda forhaller det sig med de lander som ar
medlemmar av valutaunionen. Riksbankens 6kade sjélvstdndighet innebdr en de-
legering av makt till en riksdagens myndighet, en delegering vars innebdrd kan

Faktum kvarstar dock att
uppléggningen av penningpolitiken
innebér en delegering av makt i flera
steg.

1 Se Heikensten & Vredin (1998) samt Apel & Viotti (1998).
2 Se Hermansson (1999).
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andras eller aterkallas. Medlemskap i valutaunionen innebdr i praktiken overlatelse
av makt till ett dverstatligt organ. Den tyska forfattningsdomstolen tolkade detta
som ”utldning av makt”, och tillstyrkte Tysklands medlemskap i unionen. Det ar
emellertid klart att det skulle vara en besvarligare och kostsammare process att
aterta makten fran Europeiska centralbanken, ECB, till svenska organ an det
skulle vara att avbryta delegeringen av makt till Riksbanken.

EU-fordraget satter dock granser for hur uppdraget for Riksbanken, &ven
under nuvarande ordning, kan formuleras. Detsamma kan sdgas om de interna-
tionella finansiella marknaderna. En omformulering av Riksbankens mal skulle
inte bara innebéra ett brott mot fordraget, omformuleringen skulle ocksa utsattas
for en ingéende granskning. Trovardigheten for fortsatt 1ag inflation skulle ifraga-
sattas med reaktioner pé rante- och valutamarknaden som foljd.

Prisstabilitet dverordnat mal

Nar stabiliseringspolitiken laggs upp sa att det centrala inslaget ar ett inflationsmal
ges centralbanken vanligtvis en viss sjalvtandighet att utforma politiken. Central-
banken far som uppgift att klara prisstabiliteten, nagot som under lang tid med
framgang praktiserats i USA, liksom i Forbundsrepubliken Tyskland och i Schweiz.

Samtidigt innebar den beskrivna ordningen att prisstabilitet blir det éverord-
nade stabiliseringspolitiska malet. Detta formulerades auktoritativt redan i 1991
ars svenska finansplan, dar det heter om inflationsbekdmpningen: ”Denna uppgift
maste dverordnas andra ambitioner och krav”. Detta var ett nytt synsatt, som uppstod ef-
ter manga ar av misslyckanden med prisstabiliteten.

Med en sjalvstandig Riksbank, vars mal
ar prisstabilitet, kan inte finanspolitiken kort-
siktigt bedrivas med inriktning pa sysselsatt-
ningen. Tva oberoende maktcentra med var
sitt mal skulle ofta riskera att komma i kon-
flikt med varandra genom att sysselsattningspolitiken skulle kunna stdra prisstabi-
liteten eller darigenom att Riksbankens penningpolitik riskerade att stora finans-
departementets sysselsattningspolitik.

Det &r en helt annan sak att regeringen satt upp ett arbetsloshetsmal pa 4 pro-
cent och ett sysselsattningsmal pa 80 procent av befolkningen i aktiv alder. Dessa
mal ar strukturella, ndgot som efterstravas genom budgetsanering, som far ner ran-
torna, liksom avregleringar, skattesénkningar for snabb tillvdxt med mera, inte ge-
nom att kortsiktigt paverka efterfrageutvecklingen med budgetpolitik. Darfor ar
dessa mal val forenliga med inflationsmalet och Riksbankens sjalvstandighet.

Med en sjalvstandig Riksbank, vars
mal ar prisstabilitet, kan inte
finanspolitiken kortsiktigt bedrivas

med inriktning pa sysselsattningen.
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Vid konflikter pa kort sikt mellan inflation
och full sysselsattning far sysselsdttningen vi-
ka, &ven om den praktiska upplaggningen av
penningpolitiken, med anpassningstider av
maluppfyllelsen for inflationen pé upp till ett par ar, innebar att penningpolitiken
bedrivs med hénsyn till realekonomins och arbetsmarknadens stabilitet. Tidigare
radde det omvanda forhallanden. Vid malkonflikter av detta slag fick prisstabili-
teten i praktiken vika for den fulla sysselsattningen.

De argument som angavs for att prioritera inflationsbekdmpningen var att ar-
betsldsheten tycktes vara oberoende av inflationstakten, nar olika lander jamfordes.
Men detta argument tillbakavisades av motstandarna till politikomlaggningen, dar-
for att det inte sa ndgot om vad det skulle innebéara for ett hoginflationsland med full
sysselsattning att byta regim till 1ag inflation. Satillvida hade skeptikerna ratt att
Sverige fortfarande tio ar efter omlaggningen till [3g inflation har massarbetsldshet
— cirka 7 procent inklusive arbetsmarknadspolitiska atgéarder och cirka 4 procents
Oppen arbetsloshet. Fran andra varldskriget fram till 1990 hade arsgenomsnittet av
den 6ppna arbetslsheten inte vid nagot tillfalle verskridit 4 procent.

Daremot tyder erfarenheterna pa att nar inflationsférvantningarna val dri-

vits ut ur samhallsekonomin, tycks inflationsmalet bli "inlast”. Trots stigande olje-
priser under hésten 2000 ligger namligen férvantningarna, enlig de matningar
som gors, forankrade kring Riksbankens mal. Detta ar vardefullt och kanske det
ar Riksbankens viktigaste uppgift att bevara fortroendet for malet hos allmanhe-
ten, eftersom det &r s& dyrt i termer av produktionsforluster, massarbetsldshet och
vélfardsforluster att bryta hdga inflationsférvéntningar.
Men det avgdrande skalet till att man faktiskt
etablerat en ny ekonomisk politik ar knappast
det ena eller andra vetenskapliga bel&gget fér
en politisk regim utan den politik som bedrivs
i de ledande OECD-landerna. Det faktum att
Sverige &r ett litet land, starkt beroende av internationella storforetag med ursprung
har i landet, har drivit pa denna utveckling. Sverige kan inte avvika i nagon storre
omfattning fran den huvudkurs som de ledande OECD-ldnderna foljer. Befolkning
lika val som politiker har numera ocksa for lagt sjalvfortroende for ndgon annan po-
litik &n den som &r dominerande i klubben av industrilander.

Det ar dock viktigt att betona att den nya uppléggningen av stabiliseringspo-
litiken, med penningpolitiken i centrum, inte behdver innebdra ett cyniskt évergi-
vande av den fulla sysselsattningen. 1970- och 80-talens aktiva stabiliseringspoli-
tik medférde stigande arbetsldshet kombinerad med hdg inflation och tvara kast

Vid konflikter pa kort sikt mellan
inflation och full sysselsattning far

sysselséttningen vika.

Men det avgérande skélet till att man
etablerat en ny ekonomisk politik &r
den politik som bedrivs i de ledande
OECD-l&nderna.
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mellan dverhettad arbetsmarknad och haftiga inbromsningar av den ekonomiska
tillvaxten med massarbetsloshet som foljd. Darfor har pa senare tid erfarenheter
fran de tva forsta artiondena efter andra varldskriget lyfts fram som ett féredome
for den ekonomiska politiken. Da var tillvaxten snabb och priserna stabila.

Langsiktig stabilisering av inflationen pa
1&g niva, som ett led i ett utokat spelrum for
marknadsekonomiska avregleringar av flera
samhallsomraden, tycks vara en viktig be-
tingelse for snabb tillvaxt och hdg sysselsatt-
ning. | varje fall &r detta den forestéllning som ligger bakom omorienteringen i
manga lander till prioritering av prisstabilitet och sjalvstandiga centralbanker.

Annu finns det inget vad galler Sverige som motséiger denna hypotes. Infla-
tionen ligger val forankrad inom malomradet och inflationsférvantningarna ar
stabila omkring 2 procent, samtidigt som sysselsattningen stiger och arbetsléshe-
ten faller. Men, som skeptikerna befarade, processen tog lang tid, kostade val-
fardsforluster och innebar inte obetydliga maktforskjutningar i samhéllet, fran
politiska forsamlingar och fackféreningar.

Langsiktig stabilisering av inflationen
pa l&g niva tycks vara en viktig
betingelse for snabb tillvéxt och hog

sysselséttning.

Papassad Riksbank

Centralbankernas nyvunna sjalvstandighet har liknats vid domstolarnas sjalvstan-
diga lagtolkning. Domarna tillsétts pa grund av juridisk kompetens och de har att,
utan inblandning fran regering och riksdag, tillampa de lagar som riksdagen stif-
tat. Men det finns en skillnad. Centralbankerna ar féremal for en mer intensiy,
fortgaende och kritisk debatt, inte bara for att sjalvstandigheten &ar en ny foreteel-
se, utan ocksa darfor att allméanhetens vélfard i hog grad beror pa rantelaget och
den ekonomiska aktiviteten. Darfor féljer media néra och kritiskt centralbanker-
nas politik.

Men inte bara det. P4 finansmarknader-
na foljs centralbankernas politik professio-
nellt och kritiskt, darfor att marknadsaktorer-
na har vinstchanser och forlustrisker som
sammanhanger med aktorernas formaga att
forutse centralbankernas politik. Penningpo-
litiken granskas darfor standigt och professio-
nellt, pa ett satt som inte géller for nagot an-
nat samhéallsomrade, méjligen med undantag for regeringens aterkommande
budgetpresentationer och dess skattepolitik. Specialtidskrifter, dagstidningarnas

Penningpolitiken granskas standigt
och professionellt, pa ett satt som
inte géller fér ndgot annat
samhéllsomrade, majligen med
undantag for regeringens
aterkommande budgetpresentationer

och dess skattepolitik.
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ekonomisidor, samt bankernas och finansinstitutens experter foljer regelbundet
och kritiskt Riksbankens politik. Detta verkar ibland till och med vara nagot 6ver-
drivet.

Inte bara domstolsvasendet kan ses som en forebild for Riksbankens nya
stallning. | Sverige har det sedan Axel Oxenstiernas regeringsform 1634 varit lag-
fast med sjalvstandiga myndigheter. Just i Sverige borde darfér Riksbankens ny-
vunna sjalvstandighet te sig mindre utmanande, eftersom var forvaltningstradi-
tion, till skillnad fran den pa kontinenten, praglas av myndigheter, som fattar be-
slut i enskilda &renden utan inblandning av politiska organ. | detta avseende &r
det ingen skillnad mellan exempelvis Arbetsmarknadsstyrelsen, AMS, och Riks-
banken.

Regeringen kan styra AMS genom férordningar och regleringsbrey, inte ge-
nom att blanda sig i enskilda &renden. Skillnaden mellan AMS och Riksbanken
ar inte bara att banken ar riksdagens myndighet, inte regeringens, utan framst det
faktum att Riksbanken, till skillnad fran AMS, har egna budgetmedel. Riksban-
ken behdver inte arligen aska budgetmedel for sin verksamhet. Betydelsen av det-
ta framgar tydligt, nar man ser den kompetensuppbyggnad som har kunnat ske i
Riksbanken jamfort med i manga andra samhaéllsinstitutioner.

Andra skillnader &r att Rikshanken har mycket tydliga mal vars uppfyllande
latt kan kontrolleras, vilket tvingar fram 6ppenhet fran bankens sida samt att ban-
kens beslut far mer genomgripande konsekvenser for samhallsekonomin dn AMS
atgarder. Riksbankens atgarder framstar darfor som mer spektakuldra an enskilda
AMS-insatser, vilka sammantagna kan fa nog s& omfattande konsekvenser for
samhéallsekonomin.

Vilken slags sjalvstandighet?

Det ar viktigt att skilja mellan malsjalvstandig-
het och medelsjalvstandighet nar Riksbankens
sjalvstandighet diskuteras. | det forsta fallet
tillats banken sjalv formulera malet for sin
politik. 1 det senare fallet anges malet av re-
gering eller riksdag medan centralbanken
sjalv valjer hur politikens ska utformas, for att malet ska kunna uppnas.

I den svenska lagstiftningen om Riksbanken anges dess uppgift, vad galler
penningpolitiken, s& att "Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att upp-
ratthalla ett fast penningvarde.” Malet ar alltsa allmant formulerat av riksdagen
och Riksbanken har sjélv preciserat det till 2 procents inflation med ett tolerans-

Det &r viktigt att skilja mellan
malsjalvstandighet och
medelsjalvstandighet nér
Riksbankens sjélvstandighet

diskuteras.
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intervall pd +1 procentenhet. Rikbankens
precisering har i flera riksdagsuttalanden ac-
cepterats i efterhand. Man kan darfor séga
att Riksbanken &r medelsjalvstindig men
ocksa delvis malsjalvstandig.

For exempelvis Bank of England géller delvis en annan ordning. Regeringen i
Storbritannien har angett att den brittiska centralbanken ska efterstrava 2,5 pro-
cents inflation. I hostas foreslog Frankrikes finansminister Fabius att eurolandernas
samarbetsorganfor ekonomisk politik, den sa kallade Euro-gruppen, ska ange den
Europeiska centralbankens penningpolitiska mal. Nar Fabius foreslog att politiker-
na skulle formulera ECB:s mal vackte det en viss oro pa finansmarknaderna.

Men centralbankernas sjalvstandighet har tillkommit bland annat for att 16sa
det sa kallade tidsinkonsistensproblemet, ndamligen att statsmakternas deklarerade mal
for prisstabilitet gang efter annan har évergetts, sd att penningpolitiken forlorat i
trovardighet.® Nar fria kapitalrorelser infordes blev fortroendefragan viktigare an
tidigare. Dessa nya villkor — avregleringar och misslyckanden som undergrévt for-
troendet for politiken — kraver knappast malsjalvstandighet.

Det kan i sjalva verket vara en styrka for en centralbank att dess uppdrag
preciserats av regering och riksdag eller i ECB:s fall av de politiska instanserna.
Ar det inte en fordel att malet ar tydligt uppbackat av de folkvalda politiska in-
stanserna? Att en centralbank inte har malsjalvstandighet behdver alltsa inte in-
nebdra att trovardigheten for maluppfyllelsen gar forlorad.

Dessutom anser jag det vara en battre de-
mokratisk ordning att det &r regeringen eller
riksdagen som formulerar det penningpolitis-
ka malet i ndgorlunda konkreta termer, alltsa
mer precist &n den vaga formulering som riks-
dagen angett i riksbankslagen. Riksdagen har visserligen i efterhand godtagit Riks-
bankens egen operationalisering av malet. Men det skulle inte ha varit till nackdel
for Riksbanken om malet fran bérjan hade formulerats precist av riksdagen.

Man kan séga att Riksbanken &r
medelsjalvstandig men ocksa delvis

malsjalvstandig.

Det skulle inte ha varit till nackdel
for Riksbanken om malet fran boérjan
hade formulerats precist av

riksdagen.

Samspel mellan myndigheter behévs

Enligt den svenska lagstiftningen far Riksbanken inte ta emot instruktioner fran
ndgon annan myndighet. Riksbanken har att sjalvstandigt soka uppfylla malet om
prisstabilitet. Detta &r medelsjélvstandigheten. Men det behovs alltid en viss koor-

31 Sverige skedde detta genom en serie devalveringar pa 1970- och 1980-talet.
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dination av den ekonomiska politiken. I Storbritannien ar detta lost pa sa satt att
en representant for the Treasury (finansdepartementet) sitter med vid Monetary
Policy Committee’s (penningpolitiska kommitténs) sammantraden, da rantan be-
stams. Han eller hon far darmed direkt information om hur banken analyserar
det ekonomiska laget och lamnar i sin tur sddan information fran finansdeparte-
mentet till penningpolitiska kommittén.

P4 sa vis uppnas en koordination av den ekonomiska politiken, inte i den
grad som géllde nar regeringen bestamde bade éver penningpolitiken och finans-
politiken, men likval s& att regeringen har insikt i centralbankens penningpolitik.
Det kan rimligen inte uppsta nagon osékerhet om centralbankens mal, nar rege-
ringen, foretradd av finansministern, har satt det operativa inflationsmalet. Dar-
emot kan det naturligtvis uppsta en osékerhet om bankens omvarldsbild och ban-
kens reaktion pa den politik som finansdepartementet bedriver.

Den koordination som finns i Storbritannien &r inte méjlig for ECB, ty det
skulle innebéra att tolv finansdepartement vore representerade i ECB-radet. |
stallet sker detta mycket indirekt genom att Ekofin-radets ordférande (tillsam-
mans med en representant for kommissionen) utan rostratt deltar i ECB-radets
sammantraden.

Sverige intar en mellanstélining mellan Bank
of England och ECB, genom att riksbanks-
fullmaktiges ordférande och vice ordférande
(som for narvarande inte &r riksdagsledamot)
har réatt att sitta med vid direktionens sam-
mantraden. Detta sker ofta, sd det finns en
koppling till fullméktige och darmed indirekt
till riksdagen och de politiska partierna. Finansministern informeras om direktio-
nens beslut innan de offentliggérs, men den koordination som uppnas i Storbri-
tannien finns inte i lika hog grad i det svenska systemet for ekonomisk politik.
Samtidigt sker det ett informellt informationsutbyte genom Riksbankens éppen-
het i tal, protokoll och rapporter och de ekonomisk-politiska dokument som
strommar fran regeringskansliet.

Nya Zeeland &r ett av pionjarlanderna for inflationsmalspolitik. Déar sluter
regeringen ett kontrakt med centralbankschefen om inflationsmalet. Vid avvikel-
ser fran malet maste centralbankens chef forklara sig och riskerar att avskedas for

Sverige intar en mellanstallning
mellan Bank of England och ECB,
genom att riksbanksfullmaktiges
ordférande och vice ordférande har
rétt att sitta med vid direktionens

sammantraden.

4 Att plotsligt andra malet skulle antagligen visa sig bli mycket dyrt bade politiskt och finansiellt genom den osaker-
het som da skulle kunna uppstd om Storbritanniens framtida politik.
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misslyckandet. Detta har annu inte intraffat, trots att inflationsmalet missats. Ma-
let har dessutom dndrats under senare ar.%

Sjalvstandighetsparadoxen

Efter Bretton Wooods-systemet sammanbrott 1971-72 har de flesta industrilan-
der o6vergatt till flytande véxelkurs med sjalvstandiga centralbanker. Men man
kan verkligen undra vad det ligger for rationellt i att finansmarknaderna inte kan
lita pa en regering, som sjalv samordnar finans- och penningpolitiken och utlovar
lag inflation, nar finansmarknaderna litar pa en centralbank som far sitt uppdrag
av samma regering att halla stabila priser. Riksdagen kan ju nar som helst ge ban-
ken nya instruktioner i lag. Riksbankens mal ar namligen angivet i en vanlig lag,
inte i grundlagen.

Regeringen, eller parlamentet, skulle
alltsd lyckas med att fa en av sina institutio-
ner, centralbanken, att fullfdlja en trovérdig
politik, som den sjalv ar oférmdgen till. Detta
ar en paradox, som &r svar att forklara lo-
giskt, men delegeringen spelar uppenbart en
ekonomisk-politiskt viktig roll.6 Hur kan det
komma sig att sjalva delegeringen fran de politiska organen till en sjalvstandig
centralbank &r trovérdig och hur kommer de sig att centralbanken trovérdigt kan
bedriva den penningpolitik som regeringen inte anses kunna fullfélja?

Arrangemanget med delegeringen skapar en politisk mur” kring penning-
politiken, sa att de politiska organen, om de angrar delegeringen, inte utan vidare
skulle aterkalla den. Ett aterkallande skulle namligen tydligt och tidigt signalera
till allmanheten och finansmarknaderna att nu &r det fara a farde, penningpoliti-
ken kommer att l&ggas om. Det skulle dérfor inte vara méjligt att dverraska med
expansiv politik och inflation. Ett aterkallande skulle bli dyrt bade politiskt och
ekonomiskt, medféra stigande inflationsférvantningar, som ar svara att fa bukt
med, och hdjda réntor. Tillvixten och sysselséttningen skulle pressas ner.

Att sjalvstandiga centralbanker battre kan genomféra en penningpolitik for
1ag inflation beror pa att de saknar regeringars malkonflikter. De penningpolitiska
malen &r enkla och entydiga, i Riksbankens fall 2 procents inflation samt att upp-

Regeringen, eller parlamentet, skulle
alltsd lyckas med att fa en av sina
institutioner, centralbanken, att
fullfolja en trovardig politik, som den
sjalv ar oférmdgen till. Detta ar en

paradox.

5 Nya Zeeland var tillsammans med Kanada forebilder for Sveriges riksbank nar den fasta vaxelkursen évergavs vid
slutet av 1992. Kanada hade den langsta erfarenheten av flytande véxelkurs, namligen fran perioden 1950-62 och
efter 1970. Rad och erfarenheter fran Kanadas centralbank var viktiga for Riksbanken vid regimbytet.

6 Se Buiter & Sibert (2000).
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ratthalla ett sakert och effektivt betalningsva-
sende. Malen &r enkla i meningen “endimen-
sionella”, inte i den meningen att penningpo-
litiken &r en latt uppgift, utan i den mening-
en att en centralbank saknar regeringars be-
hov av avvagningar mellan politiska mal som ibland star i konflikt med varandra.
Detta &r en tolkning av det till synes paradoxala férhallandet att finansmarkna-
derna inte litar pa regeringar men pd en underlydande institution, centralbanken,
som far sin instruktion av riksdagen.

Att sjélvstandiga centralbanker béttre
kan genomfdra en penningpolitik for
lag inflation beror pa att de saknar

regeringars malkonflikter.

Ekonomisk politik och ideologi

Den ekonomiska teorin kring detta innebar med nodvéndighet en forenkling. Na-
got brutalt kan formuleringen ségas vara att regeringar frestas att skapa inflation
for att lura en godtrogen allménhet, och darigenom skaffa fordelar infor ett val
genom att dverraska med inflation och hdg tillvéxt. Den formuleringen &r stilise-
rad, alltfér forenklad och passar inte alltid den komplexa verkligheten.

Regeringars politik kan ju ses som ett “oandligt upprepat spel” med fackftre-
ningar, foretag och andra medborgargrupper. Om det finns nagon rationalitet i
forvantningsbildningen skulle det inte med framgang kunna ske upprepade l6ftes-
brott. Det maste finnas kompletterande forklaringar till att regeringspolitiken
misslyckades med prisstabiliseringen och till att delegering av penningpolitiken
ser ut att vara framgangsrik. L&t oss préva ett ndgon annorlunda, historiskt be-
tingat, synsatt.

Kanske &r forklaringen till att keynesianis-
men, i inskrankt ekonomisk mening, med
ambitionen att samordna den ekonomiska
politiken for full sysselséttning och prisstabili-
tet, misslyckades mycket enklare. Oljepris-
chockerna, lonekostnadskriserna och daliga
skordeutfall under 1970-talet representerade utbudsstérningar, som atminstone
vissa regeringar motte med efterfragepolitik. Regeringarna var helt enkelt vana
vid att bekampa efterfragechocker. Utbudschocker av den omfattning och den
storleksordning som drabbade varldsekonomin 1973-74 och 1979-80 var ovanli-
ga eller helt nya for efterkrigstiden.

Denna felanvandning av de ekonomiska instrumenten misskrediterade key-
nesianismen och regeringarnas forsok till stabiliseringspolitik genom att paverka
efterfradgan. Samtidigt tycktes keynesianismen vederlaggas av teoretisk och empi-

Utbudschocker av den omfattning
och den storleksordning som
drabbade vérldsekonomin 1973-74
och 1979-80 var ovanliga eller helt

nya for efterkrigstiden.
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risk forskning. Men en felaktig verklighets-
uppfattning och felanvanda ekonomiska in-
strument behdver inte for all framtid diskri-
minera den typ av stabiliseringspolitiska am-
bitioner som tidigare har funnits, ifall den
nuvarande uppléggningen visar sig mindre
framgangsrik.

”Keynesianismens fall” medférde en sorglig nedtoning av efterfragepolitikens
betydelse. Dess faktiska betydelse framgar tydligt nar man studerar den svenska
utvecklingen. Hushallens sparande steg fran —5,5 procent av de disponibla in-
komsterna 1989 till mer &n +8 procent 1993. Detta, tillsammans med ekono-
misk-politiska nedskarningar av efterfrdgan under dessa fyra ar, representerade
en negativ efterfragechock for den svenska ekonomin pa mer an 10 procent av
BNP, med massarbetsldshet och ett BNP-fall pd 5 & 6 procent som foljd.” Modigli-
ani, Solow och de fem medforfattarna till "Manifestet”, som nédmns i fotnot 7,
skrev 1998 om massarbetslosheten i Europa: ”Anda har begreppet [efterfragepo-
litik] for narvarande blivit tabu bland méanga europeiska centralbanksfunktiona-
rer och politiska ledare, trots att det finns gott om bevis for att det under de senas-
te aren spelat en betydande roll for den dkade arbetsldsheten.”

Ekonomisk politik har ofta ideologisk
bakgrund. Man bor ha klart for sig att “key-
nesianismens fall” inte bara har att géra med
den strikta stabiliseringspolitiska tolkningen
av begreppet. Keynesianismen i mindre strikt
ekonomisk mening &r ett mer omfattande be-
grepp och star for allman valfardspolitik, re-
gleringar, starka fackforeningar, korporati-
vism med mera. Ekonomisk liberalism, avre-
gleringar for att befria marknaderna och 6ka individens betydelse pa kollektivets
bekostnad var lika mycket med i spelet som misslyckandet med stabiliseringspoli-
tiken, nér keynesianismen ersattes av mer liberal ekonomisk politik. Det fanns
och finns en stark koppling mellan politiska ideologier och ekonomiska skolbild-
ningar. Det &r inget konstigt med det, ty till syvende og sidst &r det den grundlég-

Felanvéndning av de ekonomiska
instrumenten misskrediterade
keynesianismen och regeringarnas
forsok till stabiliseringspolitik genom

att paverka efterfragan.

Ekonomisk liberalism, avregleringar
for att befria marknaderna och éka
individens betydelse pa kollektivets
bekostnad var lika mycket med i
spelet som misslyckandet med
stabiliseringspolitiken, nar
keysianismen ersattes av mer liberal

ekonomisk politik.

7 Se uppsatsen av Modigliani, Franco med flera i Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, September 1998,
déribland flera nobelpristagare. ”An Economist’s Manifesto on Unemployment in the European Union”. Uppsat-
sen, som skrevs av nobelpristagarna Modigliani, Solow och fem andra framstéende ekonomer, undertecknades av
ett 25-tal europeiska och amerikanska ekonomer. Manifestet finns oversatt i Meidner (1999). Bortsett fran att
Meidner uppmérksammade skriften gick denna uppsats den kvalificerade ekonomdebatten férbi. Om sparkvoten,
se Rikshbankens inflationsrapport, nr 3 2000, diagram 35.
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gande uppfattningen om och erfarenheterna av hur verkligheten &r beskaffad och
hur den fungerar som avgor tillhorigheten bade till politiska ideologier och eko-
nomiska skolor.?

Historiska erfarenheter tyder inte pa att fria
kapitalrorelser, avregleringar och franvaron
av stabiliseringspolitik inriktad pa att bekam-
pa arbetslosheten kan forena full sysselsatt-
ning med en mycket jamn inkomstférdelning. Aven nu tycks inkomsterna bli allt
mer ojamnt fordelade, mest sa i de lander som gatt langst i avregleringar och dar
avregleringarna varit i kraft langst, namligen i USA och Storbritannien.® A andra
sidan stiger sysselsattningen i de ndmnda landerna, och minskad arbetsléshet ut-
jamnar levnadsvillkoren mellan medborgarna mer an kanske nagot annat genom
att lyfta valfarden for manniskor med laga eller inga inkomster.

Minskad arbetsléshet utjamnar
levnadsvillkoren mellan medborgarna

mer dn kanske nagot annat.

Slutord

Den penningpolitiska regim som nu rader i vart land bygger pa en genomtankt fi-
losofi, som visserligen inte &r helt fardig men som under senare delen av 1990-
talet fungerat mycket bra och som fortfarande utvecklas pa ett medvetet satt.

For att Riksbankens penningpolitik ska vinna fortroende hos allménheten
och for att inriktningen mot ett inflationsmal ska fa full forstaelse kravs 6ppenhet.
Det har varit ledstjarnan nar Riksbankens direktion lagt upp sitt arbete.

Oppenheten ska tydliggéra Riksbankens tankemoénster. Om marknadsakto-
rerna forstar hur direktionen resonerar ar risken lag for onddiga svangningar i
valutakurser och réntor. Marknaden ska férhoppningsvis inse vilken analysramen
ar och hur resonemangen gar, s att marknaden sjalv kan satta rantan utifran den
information som strommar in. Det bor bidra till en stabil ekonomisk utveckling,
med snabb tillvaxt och hdg sysselsattning.

Riksbanken intar, tillsammans med Bank of
England, en sérstalining bland centralban-
kerna, nér det galler 6ppenhet. Bank of Eng-
land har i det har avseendet varit en végvisa-
re for Riksbanken.

Demokrati kraver tydlighet om beslutsfattarnas mal, 6ppenhet i beslutsproces-

Riksbanken intar, tillsammans med
Bank of England, en sé&rstéllning
bland centralbankerna, nar det géller

Oppenhet.

8 Tankegangen finns utvecklad i min uppsats, ”Are Economists Social Scientist?” i Setterfield (ed.) (2000).
9 Se Atkinson (2000), for internationella jamférelser samt Nelander och Lonnroos (2000), om Sverige.
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sen och ansvarsutkrdvande av makthavarna,
kort sagt insyn, kontroll och ansvar. Riks-
banksdirektionen &r inte folkvald. Det betyder
att den demokratiska kontrollen med nddvan-
dighet forsvagas och att ansvarsutkravandet
tunnas ut genom att makten har delegerats i mer &n ett led, men rikbanksledning-
en ar indirekt ansvarig infor svenska folket och det bor ha framgatt av denna artikel
att manga av demokratins krav ar uppfyllda, nar det galler Rikshanken.

Vid ett medlemskap i valutaunionen
kommer insynen i den penningpolitiska be-
slutsprocessen att forsamras och darmed ock-
s& kontrollen, om nuvarande regler for be-
slutsfattande i ECB bestar. Svenska folkets
mojlighet till ansvarsutkrdvande minskar be-
tydligt och blir i den man den alls finns mycket indirekt. Insyn, kontroll och an-
svarsutkravande minskar jamfort med nuvarande ordning i Sverige med en sjalv-
standig Riksbank, varfor en av demokratins grundlaggande egenskaper kan ifra-
gasattas, namligen att den som &r foremal for maktutovning ska kunna stalla
maktutdvaren till ansvar.

Demokrati kraver tydlighet om
beslutsfattarnas mal, éppenhet i
beslutsprocessen och

ansvarsutkravande av makthavarna.

Vid ett medlemskap i valutaunionen
kommer insynen i den
penningpolitiska beslutsprocessen
att forsamras och darmed ocksa

kontrollen.
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Réantestyrning I penningpolitiken
— hur gar det till?

Av KersTIN M1TLID 0ocH MaGNUS VESTERLUND
Kerstin Mitlid ar verksam pa avdelningen for finansiell stabilitet och Magnus Vesterlund pa
avdelningen for marknadsoperationer.

Syftet med denna artikel &r att beskriva vad som i grunden krévs for att central-
banker i moderna ekonomier ska kunna styra rantan samt att redovisa och disku-
tera utformning och tilldmpning av Rikshankens penningpolitiska styrsystem.
Rikshankens system jamférs med huvuddragen i det amerikanska styrsystemet —
ett system som ursprungligen utformades for att ge mojlighet att direkt styra pen-
ningmangden, men som idag enbart utnyttjas for att styra dagslanerantan.

Inledning

Enligt den enklaste laroboksansatsen bestams inflationen av méngden pengar i
ekonomin och sedelmonopolet ger dar centralbanken méjlighet att bestimma in-
flationen. Synen pa penningmangdens roll for penningpolitikens mojlighet att pa-
verka inflationen har dock foréndrats i takt med att betalningsvasendet utvecklats.
Numera tillampar i stort sett alla centralbanker rantestyrning utan direkt sikte pa
nagot snavt matt for pengar.

| artikeln konstaterar vi att pa de valutvecklade finansiella marknader som
centralbanker verkar idag &r utgivningen av sedlar och mynt ingen sjalvklar férut-
sattning for att styra rédntan. Det &r heller inte nddvéndigt att tillampa kassakrav.
Var slutsats &r att ratten att bestamma villkoren for in- och utlaning i centralban-
ken for de banker som deltar i det centrala betalningssystemet utgor ett tillrackligt
villkor for att kunna paverka rantebildningen p& dagslanemarknaden. Dagslane-
rantan paverkar sedan i sin tur prisutvecklingen i ekonomin via manga olika ka-
naler.

Forfattarna tackar Sonja Daltung, Staffan Viotti och Anders Viredin for vardefulla synpunkter.
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Efter en genomgang av de grundlaggande forutséattningarna for moderna cen-
tralbankers maéjlighet att paverka rantebildningen och darmed inflationen, jamférs
Riksbankens réntestyrningssystem med huvuddragen i det amerikanska styrsyste-
met. Det &r ett exempel pa ett styrsystem som ursprungligen utformades for att ge
mojlighet att direkt styra penningmangden, men som idag enbart utnyttjas for att
styra dagslanerantan. Avslutningsvis beskriver vi hur Riksbanken i praktiken gar till
véga for att styra rantan samt diskuterar de 6vervdganden som legat till grund for
vissa delar i utformningen och tillampningen av Riksbankens styrsystem.

Inflationsstyrning i en enkel modell

I den enkla laroboksansatsen tar beskrivning-
en av hur centralbanken kan styra inflationen
vanligen sin utgangspunkt i en enkel modell*
dar prisnivan bestams av mangden pengar i
ekonomin. Sedlar &r det enda betalningsmedlet — sedelméangden utgor saledes pen-
ningmangden — och centralbanken har monopol pa utgivningen. Med given pro-
duktion av varor stiger prisnivdn om méangden utelépande sedlar ¢kar och tvart
om, varfor centralbanken kan bestdmma inflationen genom att bestimma sedel-
mangden.

I den enkla laroboksansatsen
bestams prisnivan av mangden

pengar i ekonomin.

Om modellen utvidgas med en obligations-
marknad kommer allménhetens sedelefter-
fragan att vara rantekanslig eftersom ett se-
delinnehav inte ger nagon avkastning och da
det alltid finns méjlighet att vélja mellan att
ha sina finansiella tillgdngar placerade i obli-
gationer eller i sedlar. Den nominella rantan
kommer darfor att utgdra alternativkostnaden for ett sedelinnehav. Centralban-
ken kan i denna modell styra mangden pengar och darmed prisnivan genom att
bestimma rantan sa att efterfrigan pa sedlar anpassas till vad som kravs for att
priserna ska utvecklas i enlighet med centralbankens mal, sa kallad rantestyrning.
Alternativt kan centralbanken bjuda ut en viss mangd sedlar och lata rantan an-
passas s att allmanheten ar villig att halla dessa sedlar, s& kallad utbuds- eller kvan-
titetsstyrning (se figur 1).

Centralbanken kan om det ocksa
finns en obligationsmarknad styra
méangden pengar och darmed
prisnivdn genom rantestyrning
alternativt utbuds- eller
kvantitetsstyrning.

1 Se till exempel Dornbusch & Fischer (1994). Kvantitetsterorin: m*=y + p — v visar en efterfragefunktion for pengar
i logaritmerad form av M/P=L(Y,i) d&r M &r penningméngden, Y &r real BNP, i &r rantan och V=Y/(M/P) &r om-
loppshastigheten. Ekvationen visar att penningmangdsefterfrégan vaxer i takt med inflationen plus tillvéxten i real
BNP samt forandringen i omloppshastigheten fér pengar.
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Figur 1. Alternativa sétt att styra penningméngden

MS
Ranta

R*

wmd

M* Sedelmangd

Inflationsmalet kan uppnas antingen genom att centralbanken satter rantan till R* eller genom att
utbudet av pengar (M) bestams till M*. Om centralbankens mal for inflationen ar p* och omlopps-
hastigheten fér pengar — velociteten — ar konstant s kommer enlig kvantitetsteorin (se not 1) den for-
andring av penningméngden som motsvarar inflationsmalet plus forandringen av den samlade pro-
duktionen att ge méluppfyllelse. M® = efterfrdgan p& pengar.

Andrade forutsattningar
Idag verkar centralbanker pa avreglerade och vélutvecklade finansiella markna-
der. Dér skiljer sig forutsattningarna for att bedriva penningpolitik fran den enkla
laroboksmodellens pa manga satt.

I den enkla modellen bestdr penningmangden endast av sedlar och mynt.
Centralbanken har monopol pé sedelutgivningen och darmed kontroll éver pen-
ningmangden. Hushallens motiv att halla pengar ar att kunna genomféra betal-
ningar. Slutligen &r det, i den enklaste modellen, rantans roll som alternativkost-
nad for pengar som gor att en ranteforandring far effekt pa efterfrdgan pa pengar
och darmed pa inflationen.

En viktig skillnad mot den enkla model-
len &r att sedlar sedan lange inte r det enda be-
talningsmedlet. Betalningar dver konton svarar
for en allt storre andel av betalningsstrom-
marna och utvecklingen av betalningsvisendet gar snabbt. Aven behallningen pé
inlaningskonton i bank kan darmed vid sidan av ett sedelinnehav tjana som likvi-
ditetsbuffert for kommande transaktioner och alltsd raknas som pengar.

Nar sedlarna upphérde att vara det enda betalningsmedlet minskade cen-
tralbankernas mojlighet att enbart genom styrning av utbudet av sedlar paverka
penningméangden och darmed prisnivan i ekonomin. | syfte att 6ka styrbarheten i
det vidare penningmangdsbegreppet inforde flertalet centralbanker kassakrav pa

En viktig skillnad mot den enkla
modellen &r att sedlar sedan lange

inte &r det enda betalningsmedlet.
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bankernas likvida inlaning. Kassakraven tvingade bankerna att placera en del av
inldningen fran allméanheten pa rantelosa inldningskonton i centralbanken. Déar-
med kunde den s& kallade monetdra basen, definierad som utelépande sedlar plus
bankernas rantel6sa inlaning i centralbanken, styras pa i princip samma satt som
sedelmangden i den enklaste modellen. Konstruktionen med kassakrav gjorde att
den monetdra basen under vissa antaganden stod i en bestdmd relation till pen-
ningméngden. Centralbanken antogs darfor kunna styra den utvidgade penning-
méangden genom att styra den monetéra basen. Under férutséttning att penning-
méngden och prisnivan uppvisade ett stabilt samband kunde centralbanken ocksa
paverka prisnivan.

Likvida vardepappersmarknader, valfungerande dagslanemarknader och ef-

fektiva betalningssystem har emellertid minskat behovet av att halla likvida medel i form
av inlaning och sedlar som buffert for att kunna genomféra transaktioner. Varde-
papper kan exempelvis snabbt séljas eller beldnas och utfastelser om krediter kan
snabbt omvandlas till betalningsmedel av kreditvardiga banker. Den snabba ut-
vecklingen har gjort det svart att hitta ett matt for begreppet pengar som uppvisar
ett stabilt samband med inflationen i ekonomin.
I den enklaste laroboksansatsen forutsattes
vidare att ett innehav av pengar inte gav nagon
avkastning. Ett motiv for att infora kassakrav
utan rénteersattning var att 6ka alternativ-
kostnaden for att halla pengar i utvidgad me-
ning d& bankerna pa grund av kassakravet
minskade rénteersattningen for allménhetens
bankinlaning och darmed okade rantekans-
ligheten i efterfrdgan pa pengar. Eftersom det blivit svarare att definiera vad som
ska betecknas som pengar har det ocksé blivit svérare att avgora vad som ar alternativ-
kostnaden for att placera en del av sina finansiella tillgangar i pengar.

Kunskapen om de mekanismer som gor att penningpolitiken kan paverka in-
flationen — den s& kallade transmissionsmekanismen — &r begransad. Tydligt ar dock
att den ar betydligt mer komplicerad? &n i den enkla modellen dar rantans roll
som alternativkostnad fér pengar utgjorde den enda kanal genom vilken rantan
fick effekt pa inflationen. Om just denna kanal spelar nagon viktig roll i dag ar
tveksamt. Trogrorliga priser gor troligen att nominella réanteférandringar via flera
kanaler paverkar efterfrdgan pa varor, tjanster och finansiella tillgangar, vilket av-
speglas i efterfrdgan pa krediter och transaktionsmedel.

Eftersom det blivit svarare att
definiera vad som ska betecknas som
pengar har det ocksa blivit svarare
att avgora vad som &r
alternativkostnaden for att placera en
del av sina finansiella tillgangar i

pengar.

2 Se till exempel Friedman (1999).
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Sammanfattningsvis har teknisk utveckling, avregleringar och internationali-
sering medfort att det blivit allt svarare att utnyttja penningmangden som ett mel-
lanliggande mal for ett slutligt prisstabilitetsmal.

Flertalet centralbanker inriktar darfor numera sin penningpolitik pa att pa-
verka rantebildningen i ekonomin via dagsldnemarknaden (se kommande avsnitt)
utan att direkt ta sikte pa dess effekter pd penningmangden. Penningméangden
spelar numera for de flesta framst roll som en inflationsindikator bland manga andra.
Det finns dock betydande skillnader mellan olika centralbankers vardering av
penningméangden som inflationsindikator. Den europeiska centralbanken, ECB,?
anger till exempel ett sa kallat referensvarde for den penningmangdstillvaxt som
bedéms vara forenlig med deras prisstabilitetsmal pa medelldng sikt, men har
samtidigt klart uttalat att penningméangden inte utnyttjas som ett mellanliggande mal
for det slutliga prisstabilitetsmalet.

Betalningssystem och dagslanemarknad
viktiga fOr rantestyrningen

I moderna ekonomier inriktar sig centralban-
kerna saledes pa att via rantestyrning direkt
paverka sitt slutmal for penningpolitiken.
Raéntebildningen i ekonomin paverkas ge-
nom styrning av den ranta till vilken banker-
na dver natten kan finansiera respektive placera under- eller éverskott i sina betal-
ningsstrommar, det vill saga dagslanerantan. Att centralbanken kan péaverka ran-
tan pa dagslanemarknaden beror i grunden pa dess majlighet att bestamma
villkoren for och omfattningen av in- och utlaning i centralbanken éver natten for
de banker som deltar i det centrala betalningssystemet. 1 detta system hanteras betal-
ningar mellan centralbanken och banksystemet samt mellan de banker som del-
tar i systemet. | kommande avsnitt ges exempel pé tva olika penningpolitiska styr-
system dér villkoren for in- och utlaning i centralbanken skiljer sig pa ett intres-
sant satt.

P4 vilutvecklade finansiella marknader utjamnas merparten av de under-
och Gverskott som uppstar i betalningsstrommarna under dagen genom att ban-
kerna lanar av och placerar hos varandra pa dagslanemarknaden. De villkor som
tillampas for 1an och placeringar i centralbanken ar vanligen satta sa att det ar
fordelaktigare att utnyttja dagslanemarknaden for att utjamna under- och éverskott i

I moderna ekonomier inriktar sig
centralbankerna pa att via
rantestyrning direkt paverka sitt

slutmal for penningpolitiken.

3 5e ECB (1999).
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betalningsstrommarna an att lana och placera i centralbanken sa lange det finns
tillrackligt med likviditet pd dagslanemarknaden.
Dagslanerantan dr den kortaste marknads-
rantan. Eftersom dagslanerantan normalt &r
den alternativa kostnaden eller avkastningen
for en banks finansiering respektive placering
paverkar den rantebildningen i hela ekono-
min. En bank som ger lan till ett féretag kan i princip finansiera detta genom att
I&na pa dagslanemarknaden. En bank som har ett dverskott som ska placeras kan
vélja mellan att lana ut pengarna pa dagslanemarknaden till en annan bank, ko-
pa rantebarande vardepapper eller ge 1an med langre 16ptid till allmanheten. For-
vantningar om dagslanerantans utveckling under vardepapperets aterstaende 6p-
tid kommer darmed att paverka hur mycket banken ar villig att betala for det
rantebarande vardepapperet, vilket avspeglas direkt i rédntan. Forvantningarna
om dagslanerantan under den tid en utldningsranta ar bunden kommer ocksa att
utgéra grunden for den utlaningsranta allméanheten moter. Genom att paverka
den aktuella och den forvantade dagslanerantan kan centralbanken saledes ocksa
paverka de rantor allmanheten moter.
Ett underskott i en banks betalningsstrom-
mar kan exempelvis uppstd om banken ge-
nomfoér stora betalningar fran sina kunders
inlaningskonton till andra banker. Under-
skottet maste finansieras pa nagot satt.* Pa
langre sikt kan banken minska sin utlaning,
men eftersom dessa lan inte omedelbart kan
sdgas upp maste finansiering pa kort sikt ske genom 1an péa dagsldnemarknaden
eller genom att lana, alternativt minska, sin inlaning i centralbanken. P4 samma
satt maste den bank som far ett dverskott i sina betalningar pa kort sikt placera
detta antingen pa dagslanemarknaden eller i centralbanken till de villkor central-
banken bestdammer. Forutsattningen for finansiering direkt i centralbanken &r att
banken deltar i det betalningssystem dar betalningar mellan banksystemet och
centralbanken genomfors.

De banker som deltar i det centrala betalningssystemet kan efter varje dags
betalningar sammantaget ha ett dver- eller underskott som maste placeras eller
lanas i centralbanken (se figur 2). Under- eller 6verskott uppstar om betalnings-

Genom att paverka den aktuella och
den forvantade dagslanerantan kan
centralbanken ocksa paverka de

rantor allménheten méter.

Ett underskott i en banks
betalningsstrommar maste pa kort
sikt finansieras genom lan pa
dagslanemarknaden eller genom att
lana, alternativt minska, sin inlaning

i centralbanken.

4 Underskott i betalningar uppstar under dagen och kan kvarsta vid dagens slut. Har diskuteras finansiering av un-
derskott vid dagens slut. Underskott under dagen kan antingen finansieras via s& kallad intradagskredit i central-
banken eller genom att deltagarna haller en likviditetsbuffert i centralbanken pé inlaningskonton.

24

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




Figur 2. Betalningsstrémmar och likviditetspositioner

Centralbanken

Bank A Bank B

A I~ JO

Betalningar for kunders rékning
sssmsmsnsnnnnnns)p  Betalningar pd grund av handel pa dagslanemarknaden
$» Betalningar for sedlar

»
Likviditetsposition
Likviditetsposition efter dagslanehandel
efter kundbetalningar och centralbankens

Betalningar och sedelleveranser Betalningar marknadsoperationer
Bank A: -9 +4 -1 =-6 +4 +2 =0
Bank B: +9 -4 -1 =+4 -4 =0
Centralbank: +2 =+2 -2 =0
0 0

Anm. Exemplet illustrerar hur betalningar mellan deltagare i det centrala betalningssystemet gene-
rerar likviditetsover- och underskott hos deltagande banker och hur likviditetspositionerna utjamnas pa
dagslanemarknaden dar ocksa centralbanken agerar. | exemplet har Bank A inledningsvis ett under-
skott (-6) efter betalningar till och frdn Bank B fér kunders rakning samt betalningar till central-
banken for sedlar. Bank A maste finansiera detta antingen pa dagsldnemarknaden eller i central-
banken. Bank B har samtidigt ett Gverskott (4) som maste placeras. Banksystemet som helhet har
inledningsvis ett underskott i centralbanken (-2) vilket i exemplet redovisas som att centralbanken har
ett overskott som maste placeras. Bank B valjer att lana ut sitt likviditetsoverskott (4) till Bank A
(alternativet hade varit att placera dverskottet i centralbanken). Centralbanken kan vid dagens slut
vilja att lata Bank A lana 6ver natten alternativt dra ner sin inlaning i centralbanken. Alternativt kan
centralbanken képa véardepapper pa dagslanemarknaden for att tillféra likviditet. | exemplet har cen-
tralbanken valt det senare och betalar (2) till Bank A som saljer vardepapper for att fa likviditet.
Villkoren for in- och utlaning i centralbanken samt centralbankens méjlighet att paverka bankernas
samlade likviditet via marknadsoperationer kommer att bestdamma rantan pa dagslanemarknaden.

strommarna mellan banksystemet och centralbanken inte balanserats under da-
gen. In- och utleverans av sedlar och centralbankens kép och forséljning av var-
depapper ar exempel pa vad som genererar betalningar mellan bankerna och
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centralbanken. Ett underskott i banksyste-
mets betalningar mot centralbanken brukar
vanligen beskrivas som att banksystemet har
ett likviditetsunderskott. Bankerna maste da fi-
nansiera detta till de villkor centralbanken
bestammer antingen genom att lana i cen-
tralbanken om detta ar majligt i systemet eller genom att dra ner sin kontobehall-
ning i centralbanken. Centralbanken kan alltsa via kop och forsaljning av varde-
papper paverka banksystemets likviditet.

De banker som deltar i det centrala
betalningssystemet kan efter varje
dags betalningar ssmmantaget ha ett
over- eller underskott som maste

placeras eller lanas i centralbanken.

Villkoren for in- och utlaning i centralbanken
samt hur centralbanken véljer att paverka
banksystemets likviditetslage utgdr karnan i
alla penningpolitiska styrsystem. Sedelutgiv-
ningen skapar i grunden ett behov fér ban-
kerna att [ana i centralbanken, men utgor in-
te en forutsattning for mojligheten att styra
rantorna. Om centralbanken onskar att bankerna ska ha ett upplaningsbehov
kan ett sddant skapas till exempel genom att ge ut egna vardepapper. Likheterna
mellan de penningpolitiska styrsystem som olika centralbanker tillampar &r sale-
des i grunden stora.> Men &ven om det finns stora grundldggande likheter mellan
olika penningpolitiska styrsystem finns ocksa viktiga skillnader. Vi ska nedan jam-
fora tva typer av system — ett som bygger pa i princip samma mekanismer som
det system som den amerikanska centralbanken tillampar och ett som har samma
egenskaper som Riksbankens system.

Villkoren fér in- och utlaning i
centralbanken samt hur
centralbanken valjer att paverka
banksystemets likviditetslage utgor
karnan i alla penningpolitiska

styrsystem.

Ett penningpolitiskt styrsystem med
rantel0sa reserver

Den amerikanska centralbankens styrsystem
bygger pa att bankerna har behov av att pla-
cera en viss andel av sina tillgangar pa inla-
ningskonto i centralbanken och att detta kon-
to inte ger nagon avkastning. Bankernas be-
hov av att placera en viss del av sina
tillgdngar i centralbanken Federal Reserve
skapas av ett bindande kassakrav. Systemet

Bankernas behov av att placera en
viss del av sina tillgangar i
centralbanken Federal Reserve
skapas dels av ett bindande
kassakrav, dels av att
lanemajligheterna i centralbanken i

praktiken ar begransade.

5 Se Borio (1997).

26

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




bygger dessutom pa att bankerna endast i undantagsfall ska lana i centralbanken.
I det amerikanska systemet finns visserligen mojlighet for bankerna att lana i sa
kallat discount window till en ranta som normalt &r l&gre &n marknadsrantan, men
att frekvent lana i centralbanken indikerar att banken har problem att finansiera
sig pa marknaden.

Om kostnaderna — de rent pekuniéra eller de som uppstar pa grund av in-
slag av bestraffning vid utnyttjande — for att lana i centralbanken ar hoga kan
bankerna vélja att utdver kassakravet placera medel som likviditetsbuffert (s& kal-
lade fria reserver) i centralbanken trots att det inte ger ndgon avkastning. Risken
ar annars att banken vid dagens slut far underskott i sina I6pande betalningar
som inte kan finansieras pa dagslanemarknaden och som inte heller utan hoga
kostnader kan finansieras i centralbanken. Hur mycket en enskild bank utéver
kassakravet valjer att placera i centralbanken beror bland annat pa forvantande
svangningar i betalningsstrommarna. Detta paverkas bland annat av bankens ba-
lansomslutning, dar sadant som kreditstockar och allmanhetens bankinlaning ut-
gor viktiga delar. Eftersom allmanhetens kreditefterfragan och bankinlaning pa-
verkas av rantelaget, paverkas bankens behov att placera i centralbanken indirekt
av ranteférandringar bade pa grund av kassakravet och pd grund av behovet av
fria reserver. Efterfragan pa fria reserver paverkas ocksa direkt av dagslanerantan
eftersom placeringar pa dagsldnemarknaden utgor ett alternativ for placeringar i
centralbanken, men ocksé av kostnaden for att lana i discount window.

De mekanismer som gor att centralbanken i detta system kan paverka dags-
lanerantan kan beskrivas pa foljande satt:

Genom att kopa eller salja vardepapper
kan centralbanken paverka bankernas be-
hallning péa deras inlaningskonton i central-
banken. Om centralbanken vill sénka réntan
koper den vardepapper fran marknaden till
den rénta marknaden erbjuder (jamfér be-
skrivningen av utbudsstyrning i den enkla modellen). Ofta beskrivs detta som att
likviditet tillférs marknaden via 6ppna marknadsoperationer. Nar centralbanken
koper vardepapper sker detta via banker som har konto i centralbanken. Betal-
ningarna for dessa vardepapper krediteras bankernas inlaningskonton i central-
banken. Bankernas samlade behallning pa sina inlaningskonton i centralbanken
kommer darmed att vara hégre an vad de inledningsvis har behov av. Det leder
till att en enskild bank som anser sig ha for stor inlaning i centralbanken, bjuder
ut likviditet pa dagslanemarknaden. Dagslanerantan faller nar utbudet av likvidi-
tet Okar. Lagre ranta leder dels till att alternativkostnaden for att ha inlaning i

Genom att kdpa eller sélja
véardepapper kan centralbanken
paverka banksystemets behallning pa
deras inlaningskonton i

centralbanken.
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Figur 3. Centralbanken sénker rantan

Banker Centralbank
Tillgangar t; t, |Skulder t, t, Tillgdngar t; t, |Skulder t; t,
Likvida medel + Inléning fran +  Vardepapper + + | Sedlar +
i centralbank allmanhet Inléning fran  +
Utlaning + banker
Vérdepapper -+

Allménhet
Tillgangar t, t, |Skulder t ot
Sedlar + | Véardepapper +
Inldning i bank + | Lan i bank +

Anm. | exemplet kdper centralbanken i period 1 (t;) vardepapper och betalar for detta genom att kre-
ditera bankernas inldningskonto i centralbanken. Sammanséattningen av bankernas tillgdngar férandras
nar deras vardepappersinnehav minskar samtidigt som inlaningen i centralbanken 6kar. Darmed
minskar ocksa avkastningen pa bankens tillgdngar. Inledningsvis har banksystemet inte behov av en
sd stor inlaning i centralbanken. Banksystemet totalt kan inte paverka inlaningen i centralbanken,
men varje enskild bank kan 6ka sin avkastning genom att minska sin behalining i centralbanken och i
stéllet bjuda ut pengarna pa dagslanemarknaden. Det pressar ner rantorna pa dagslanemarknaden.
Aven utlaningsrantan till allménheten faller och kreditefterfragan stiger. Lagre rantor har period 2 (t,)
lett till att allménhetens I&n i bankerna och pa vardepappersmarknaden o¢kat, samtidigt som deras
inlaning och sedelinnehav stigit. | bankernas balansrakning har vardepappersinnehav, utlaning samt
inlaning stigit. Réntorna stabiliseras nar de fallit s& mycket att bankerna ar néjda med att halla den
inldning i centralbanken som centralbanken bjuder ut.

centralbanken minskar, dels till att bankernas balansomslutning pa grund av 6kad
kreditefterfragan véxer och att allménhetens efterfragan pa transaktionsmedel sti-
ger. Darmed okar ocksa bankernas behov av att placera medel pa inlaningskon-
ton i centralbanken. Dagslanerantan stabiliseras nar bankerna sammantaget ef-
terfrgar den likvida inlaning i centralbanken som centralbanken via marknads-
operationer bjudit ut.

For att snabbare fa dagslanerantan att stabiliseras pa den niva penningpoliti-
ken siktar pd, kan centralbanken signalera vart man 6nskar att dagslanerantan
ska hamna. Det gor Federal Reserve genom att annonsera en sa kallad Fed-funds
ranta. Frekventa justeringar av banksystemets samlade likvida inlaning i central-
banken, via sa kallade 6ppna marknadsoperationer, kan ytterligare stabilisera dags-
l&nerantan.

Beskrivningen av hur detta system fungerar
har tagit utgangspunkt i de mekanismer som
paverkar dagslanerantan. | detta system pa-
verkas dagsldnerantan av hur mycket banker-
na sammantaget via centralbankens 6ppna marknadsoperationer tvingas placera
i centralbanken, det vill sdga hur mycket likviditet centralbanken bjuder ut. Ett
alternativ skulle darfér kunna vara att beskriva systemet efter dess formaga att

| detta system péverkas
dagslanerantan av hur mycket

likviditet centralbanken bjuder ut.
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paverka penningmangden. Utformningen av det har systemet ger centralbanken
mojlighet att kvantifiera och styra mot ett mal for den sa kallade monetara basen,
dar bankernas behallning pé inlaningskonto i centralbanken och sedlar ingar.
Som vi tidigare konstaterat far dock ranteforandringar effekt pa inflationen via
manga olika kanaler samtidigt som allmanhetens behov av att hélla en likviditets-
buffert i form av sedlar och likvid bankinldning férandras nar betalningsvasendet
utvecklas. Att ha ett sarskilt mal for utvecklingen av den monetéra basen har dar-
for visat sig vara ett ineffektivt satt att styra inflationen.

Ett penningpolitiskt styrsystem med in- och
utlaningsfaciliteter och utan kassakrav

Manga centralbanker, som under senare ar
fordndrat sina penningpolitiska styrsystem,
har oévergatt till system utan kassakrav, eller
till system dér kassakravet ger full ranteersétt-
ning, samt med in- och utldningsfaciliteter
dar rantevillkoren satter granser for dagsla-
nerdntan. Riksbanken, som 1994 inférde ett
nytt penningpolitiskt styrsystem — réntestyrningssystem — tillhér denna grupp. Ett
viktigt skal till att undvika styrsystem som bygger pa att bankerna ska placera me-
del i centralbanken till Iag eller ingen ranta har varit de kostnader som bankerna
dsamkas nar de tvingas placera en del av sina tillgangar till icke-marknadsmassiga
villkor i centralbanken. Det har heller inte ansetts nédvandigt att via utformning-
en av rantestyrningssystemet 6ka majligheterna att styra en utvidgad definition av
penningmaéangden (se tidigare avsnitt). | Riksbankens system har en bank som vid
dagens slut har ett underskott i sina betalningsstrommar ratt att finansiera detta i
centralbanken 6ver natten till utldningsranta. | motsats till vad som géller for lan i
discount window i det amerikanska styrsystemet kan utldningsfaciliteterna utnytt-
jas utan begransning sa lange bankerna kan presentera godkénda sakerheter och
ger inte nagon negativ signal om bankens ekonomiska situation. P4 samma sétt
kan en bank med &verskott placera detta i centralbanken till inlaningsranta. In-
och utlaningsrantan kommer darmed alltid att satta de yttre granserna for dags-
lanerantan eftersom de utgor alternativ till dagslanerantan.

Riksbanken siktar pd att styra dagslanerantan s att den hamnar mitt emel-
lan in- och utlaningsrantan och markerar nivan genom annonsering av Riksban-
kens reporanta. Genom att tillgodose banksystemets samlade behov av att lana el-
ler placera likviditet via 6ppna marknadsoperationer till Riksbankens reporanta

| Riksbankens system har en bank
som vid dagens slut har ett
underskott i sina betalningsstrémmar
rétt att finansiera detta i
centralbanken éver natten till

utlaningsranta.
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kommer utnyttjandet av in- och utlaningsfa-
ciliteterna att bli begransat samtidigt som
dagsldnerdntan hamnar nira reporantan.
Att skillnaderna mellan in- och utlaningsran-
tan dessutom halls tillrackligt stora for att
bankerna ska ha motiv att i férsta hand ut-
jamna over- och underskott i sina betalnings-
strommar pa dagslanemarknaden bidrar ocksa till att faciliteterna® sallan utnytt-
jas. Eftersom Riksbanken uttalat sin intention att normalt tillfora s mycket likvi-
ditet att in- och utlaningsmajligheterna inte ska behdva utnyttjas och eftersom de
likviditetsjusterande marknadsoperationerna’ sker till Riksbankens reporanta sta-
biliseras dagslanerantan nara reporantan.

Det system som Riksbanken tillampar &r
konstruerat enbart for att paverka dagslane-
rantan via rantestyrning. In- och utlanings-
rantorna kommer alltsa att sitta granserna
for dagslanerantan oavsett hur mycket likvi-
ditet Riksbanken tillfér. Om Riksbanken koper s& mycket vardepapper att bank-
systemet far Gverskottslikviditet maste de utnyttja inlaningsfaciliteten och dagsla-
nerantan kommer att hamna pa inlaningsrantan. Sa lange dagslanerantan ligger
hogre an inlaningsrantan finns motiv for de banker som tvingas placera en del av
sina tillgangar pa inlaningskonto i centralbanken att lana ut pengar pa dagslane-
marknaden, men nar ranteskillnaderna upphar finns inte langre nagra sddana
motiv.

Riksbanken siktar pa att styra
dagslanerantan sa att den hamnar
mitt emellan in- och utl&ningsrantan
och markerar nivan genom
annonsering av Riksbankens

reporanta.

Det system som Riksbanken
tilldmpar ar konstruerat enbart for att
péverka dagslénerantan via

rantestyrning.

Riksbankens kontroll av dagslanerantan
| praktiken

I detta avsnitt ger vi en ingdende beskrivning av Riksbankens rantestyrningssys-
tem och hur Riksbanken i praktiken gar till vaga for att styra rantan. Vi konstate-
rade tidigare att en viktig del i rantestyrningssystemet ar bankernas ratt att lana
och placera i Riksbanken 6ver natten till forutbestamda rantor, in- respektive ut-
[ningsrantan. Andra vasentliga delar i Riksbankens rantestyrning ar den uttala-
de intentionen att via marknadsoperationer styra banksystemets likviditetsposi-
tion sa att dagslanerantan stabiliseras nara reporantan.

6 Riksbanken erbjuder réantefri intradagskredit, vilket gor att bankerna inte behdver ha medel placerade i central-
banken for att méta underskott i betalningar under dagen.
7 Sé kallade finjusteringar sker till en ranta som avviker fran reporantan med 10 rantepunkter. Se kommande avsnitt.
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In- och utlaningsrantan bildar en rantekorridor for marknadens dagslane-
ranta. Skillnaden mellan in- och utlaningsrantan uppgar for narvarande till 150
rantepunkter. Den skapar incitament for bankerna att utjdmna 6ver- och under-
skott pa likviditet med varandra.

Riksbankens direktion bestdimmer reporantan vid sina penningpolitiska mo-
ten, vilka ager rum sex till atta ganger per ar. Reporantebeslutet ger signaler om
var Riksbanken 6nskar att dagslanerantan ska hamna. Den volymmassigt storsta
likviditetsjusterande 6ppna marknadsoperationen sker en gang i veckan da Riks-
banken annonserar sin penningpolitisk repa8 eller emission av certifikat. Sa lange
korridorens bredd inte férandras bestammer reporantan ocksa in- och utlanings-
rantan da reporantan numera alltid ska ligga mitt i korridoren.

All utlaning?® i utldningsfaciliteten samt tillforsel av likviditet via penningpoli-
tiska repor sker mot sékerhet. De vardepapper som accepteras ar rantebarande
vardepapper emitterade av framst svenska staten samt av svenska bostadsinsti-
tut.10

Genomfdrande av repor, som ndmndes ovan, raknas till Riksbankens éppna
marknadsoperationer. Andra exempel pd 6ppna marknadsoperationer som kan
anvandas for att paverka likviditeten ar emissioner av egna certifikat samt valuta-
marknadssvappar!. Emissioner av certifikat anvands for att grovjustera likvidite-
ten nar det existerar ett s& kallat strukturellt likviditetsoverskott i banksystemet,
det vill saga nar likviditet normalt maste dras in fran banksystemet.

Riksbankens styrning av dagslanerantan
kan beskrivas i tre steg. | steg 1 gors en prog-
nos over storleken pa de Gppna marknads-
operationer som ska genomféras under kom-
mande vecka, det vill sdga hur mycket likviditet som maste tillforas eller dras in
for att bankerna under veckan inte ska behdva utnyttja in- och utlaningsfacilite-
terna. I steg 2 tillfors eller dras denna likviditet in genom en dppen marknadsope-
ration. | steg 3 genomférs 6ppna marknadsoperationer fér att parera de dagliga

Riksbankens praktiska styrning av
dagslanerantan kan beskrivas i tre

steg.

8 Penningpolitisk repa innebar att Riksbanken koper vardepapper och tillfor likviditet. Efter en vecka séljer Riksban-
ken tillbaka vardepapperen och erhaller likviditet. Posten penningpolitisk repa benamns huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner p& Riksbankens balansrakning.

9 Det galler ocksa de sa kallade rantefria intradagskrediterna som Riksbanken ger deltagarna i betalningssystemet
RIX.

10 Rikshanken kan i samband med givande av nédkrediter &ven acceptera utlaning under andra villkor an de norma-

la (se Lag om Sveriges riksbank (1988:1385)).

11 Med valutamarknadssvapp (FX-swap) avses transaktioner dar Riksbanken koper (saljer) valuta mot kronor avista
for att sedan salja (kopa) tillbaka valutan mot kronor pa termin. Nar Riksbanken koper valuta innebéar det att likvi-
ditet tillférs kronmarknaden, det vill sdga transaktioner har samma effekt pé likviditeten i kronor som en penning-
politisk repa.
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fluktuationerna i banksystemets I6pande betalningar for att banksystemet inte ska
behéva utnyttja faciliteterna.

STEG 1. PROGNOS AV STORLEKEN PA DEN VECKOVISA
OPPNA MARKNADSOPERATIONEN
Beslutet om hur mycket likviditet som ska tillféras eller dras in under kommande
vecka bygger pa en prognos av de betalningar eller floden som sker mellan Riks-
banken och bankerna och som paverkar de poster som ingar i Riksbankens ba-
lansrékning.

Rikshankens tillgangar bestar av en guld- och
valutareserv, en inhemsk vardepappersport-
folj samt utlaning till bankerna. Guld- och
valutareserven bestar, férutom av guld, av
vardepapper denominerade i utlandsk valuta
samt fordringar pa IMF. De inhemska vardepapperen bestéar enbart av vardepap-
per emitterade i kronor av den svenska staten.’2 Utlaning till banksystemet utgor
for narvarande en betydande del av Riksbankens tillgdngar. Den bestar nastan
uteslutande av utlaningen till banksystemet genom penningpolitiska repor.
Rikshankens skulder bestar framst av sedlar och
mynt samt av eget kapital. Bland évriga pos-
ter pa skuldsidan kan namnas inlaning fran
banker (inlaningsfaciliteten) som normalt ar av liten omfattning. Det egna kapita-
let ar en del av den svenska statens tillgangar (se figur 4).

Varje tisdag gor Riksbanken en prognos for hur stora éver- eller underskott
banksystemet i genomsnitt beraknas fa i sina betalningar gentemot Riksbanken
under kommande vecka. Banksystemets éver- och underskott avspeglas alltid i
forandringar i Riksbankens balansrakning. Om allménheten 6kar sin efterfragan
pa sedlar sker detta via bankerna. N&r bankerna rekvirerar sedlar uppstar ett lik-
viditetsunderskott som maste finansieras i Riksbanken. Likviditetsprognosen ut-
gar darfor fran forvantade forandringar i balansrakningens olika poster. Summan
av de prognosticerade férandringarna kommer att ge besked om storleken av den
penningpolitiska repan (eller i férekommande fall emissionen av certifikat).

Posterna pa tillgangsidan &r relativt enkla att prognosticera da férandringar-

Riksbankens tillgangar bestar av en
guld- och valutareserv, en inhemsk
vardepappersportfolj samt utléning

till bankerna.

Riksbankens skulder bestér framst av

sedlar och mynt samt av eget kapital.

12 Den inhemska vérdepappersportféljen anvandes tidigare for att intervenera p& den svenska rantemarknaden i syf-
te att paverka olika Ioptider pa avkastningskurvan. Portféljen har dven anvants till att understodja den framvéxan-
de svenska repomarknaden. | takt med en alltmer vélfungerande rantemarknad har det penningpolitiska behovet
av en inhemsk vardepappersportfélj minskat.
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Figur 4. Riksbankens balansrékning per den 31 december 2000

Tillgangar Miljoner kronor Skulder Miljoner kronor
Guld- och valutareserv (netto) 159 444 Uteldpande sedlar och mynt 97 663
Refinansieringstransaktioner Inlaningsfacilitet 108
(penningpolitiska repor och Ovriga skulder 1391
finjusteringar) 43 156 Resultatutjamningsfond 42 193
Utlaningsfacilitet 48 Eget kapital 62 988
Inhemska vardepapper 20728 Arets resultat 20 309
Ovriga tillgangar 1276

Totalt 224 652 Totalt 224 652

Anm. Tillgangar och skulder i utlandsk valuta redovisas netto.

na normalt &r initierade av Riksbanken.'® Férandringar i guld- och valutareser-
ven uppstar nar Riksbanken koper och séljer valuta pd marknaden for statens
rékning; Riksbanken fungerar namligen som statens bank nar det galler valuta-
vaxling. Forandringar pa grund av interventioner pa valutamarknaden kan ocksa
forekomma, men sadana &r séllsynta.’4 Forandringar i portfoljen med vardepap-
per denominerade i kronor uppstar vid kupongforfall och nér vardepapperen for-
faller till slutbetalning. Féréandringar i posten kan &ven ske om nya vérdepapper
kops pa sekundarmarknaden men detta forekommer numera normalt inte.

P& skuldsidan &r det normalt endast férandringar i mangden utelopande sed-
lar och mynt som behdver prognosticeras. Minskningar eller dkningar i denna
post initieras av allmanheten och kan darfor inte, atminstone pa kort sikt, kontrol-
leras av Riksbanken. Allménhetens efterfrdgan pa sedlar och mynt uppvisar ett
tydligt och stabilt sasongsmonster. Efterfragan okar markant infér storre helger
som exempelvis julhelgen men aven i samband med lonehelger. Posten &r saledes
latt att prognosticera.’® Ovriga poster pa saval tillgéngs- som skuldsidan uppvisar
endast mycket sma och forutsagbara forandringar, exempelvis utbetalningar till
staten i samband med vinstutdelning. Detta sker en gang per ar.

Nar alla forandringar i de olika posterna har prognosticerats och summerats
framkommer hur mycket likviditet Riksbanken maste tillféra eller drénera bank-
systemet.

Som vi tidigare har konstaterat kan bankerna ha ett s& kallat strukturellt lik-
viditetsunderskott eller likviditetsoverskott gentemot centralbanken. Likviditets-
underskottet i det svenska banksystemet uppgick den 31 december 2000 till drygt

13 Sedan mitten av 1994 har staten inte langre upplaningsratt och placeringsritt ver natten i Riksbanken. Statens
egen likviditetshantering sker via konton i afféarsbankerna.

14 Valutareserven kan ocksa oka pa grund av ranteinkomster fran valutareserven. Det sker dock ingen effekt pa kron-
likviditeten i banksystemet.

15 Komplexiteten i prognosarbetet 6kar om sedlarnas rantekanslighet for reporanteférandringar beaktas. Riksban-
ken bortser dock fran sedlarnas rantekanslighet i prognosarbetet och beaktar endast sasongsmanstret. Skalet ar att
Riksbanken genomfér dagliga finjusteringar vilket stéller lagre krav pa precisionen i de veckovisa prognoserna.
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43 miljarder kronor och utgjorde darfor ocksa storleken pa den penningpolitiska
repan. Figur 5 visar hur olika poster bidrog till detta likviditetsunderskott.

Figur 5. Berakning av banksystemets strukturella likviditetsposition per den 31 december 2000

Miljarder kronor

Sedlar och mynt 98
Inl&ningsfacilitet 0
Ovriga skulder 1
Eget kapital och resultatutjamningsfond 105
Arets resultat 20
Guld- och valutareserv (netto) -159
Utlaningsfacilitet 0
Inhemska vérdepapper -21
Ovriga tillgéngar -1

Banksystemets likviditetsposition, tillika storleken pa& den penning-
politiska repan eller storleken pa de emitterade certifikaten 43

Anm. Siffrorna ar hamtade frn Riksbankens balansrikning per den 31 december 2000.

Tabellen visar att det for narvarande rader ett underskott pa likviditet i det svenska banksystemet. Detta
tillgodoser Riksbanken via utlaning till bankerna via penningpolitiska repor. Om summeringen i stallet ha-
de resulterat i ett negativt tal hade ett likviditetsdverskott i banksystemet existerat och Riksbanken hade
emitterat certifikat. Detta var exempelvis fallet i det svenska banksystemet fran 1993 fram till varen
1997.

STEG 2. GENOMFORANDET AV DEN VECKOVISA OPPNA
MARKNADSOPERATIONEN

Efter att prognosen ar gjord genomfor sale-
des Riksbanken en 6ppen marknadsopera-
tion. Denna gdrs som en penningpolitisk
repa nar det rader ett strukturellt likviditets-
underskott i banksystemet och som emission av certifikat nar det rader ett struk-
turellt likviditetsdverskott. Annonseringen sker klockan 09.30 varje tisdag och in-
formerar om typ av operation (penningpolitisk repa eller emission av certifikat),
I6ptid, reporénta samt minimi- och maximibud.
Riksbanken tillampar ett auktionsférfarande
till fast ranta’® det vill sdga reporantan. Det
minsta en motpart far bjuda &ar 0,2 miljarder
kronor och det storsta budet en motpart far
l[&mna in &r 15 miljarder kronor. Loptiden &r normalt en vecka.

Det ar Rikshankens motparter, de sa kallade primary dealers, som har ratt

Efter att prognosen &r gjord genomfor
Riksbanken en éppen

marknadsoperation.

Riksbanken tillampar ett
auktionsforfarande till fast ranta,

reporantan.

16 Motparterna bjuder endast hur mycket likviditet de vill ha (alternativt hur mycket de vill sélja) till det férannonse-
rade priset. Alternativt kan operationen gors till variabel ranta. Med detta menas att motparterna bjuder bade hur
mycket likviditet de vill ha (alternativt hur mycket de vill sélja) och till vilket pris.

34

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




Flguar &, Tidsschamayid RBitsbankens minaid=ingseoaralioar eller snisson o

sanlchos lifikal

att bjuda i den veckovis éppna marknadsope-
rationen.1” Motparterna ska ldamna in bud till
Riksbanken fore klockan 10.00. Férdelningen
sker darefter enligt en tilldelningsprocent for
respektive bank. Den berdknas som respekti-

S

Det ar Riksbankens motparter, sa

kallade primary dealers, som har ratt

att bjuda i den veckovis 6ppna

marknadsoperationen.

ve banks andel av den sammantagna budvolymen. Om de bud som de penning-
politiska motparterna lamnar understiger den av Riksbanken ténkta tilldelningen
finjusteras likviditetsbehovet enligt den princip som vi beskriver i steg 3 nedan.

Resultatet av auktionsforfarandet med-
delas déarefter till marknaden klockan 10.30
och bankerna erhaller likviditeten (alternativt
placerar likviditet) kommande dag, det vill
saga normalt pa onsdagar da foregdende
veckas operation samtidigt forfaller. Figur 6

Resultatet av den penningpolitiska

repan meddelas klockan 10.30 och

bankerna erhaller likviditeten

(alternativt placerar likviditet)

kommande dag.

visar de olika stegen vid genomférande av en refinansieringsoperation. Figuren

visar dven stegen for emission av certifikat.

17 For narvarande ar sju institut primary dealers pa rantemarknaden.
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Under perioden juli 1994 till maj 1997 emitterade Riksbanken certifikat da
banksystemet hade ett strukturellt dverskott pd likviditet. Darefter har banksyste-
met haft ett strukturellt underskott pa likviditet (se diagram 1).

STEG 9. STANGNING AV BETALNINGSSYSTEMET OCH
STABILISERING AV DAGSLANERANTAN
Under varje enskild dag sker stora fléden av betalningar i kronor mellan banker-
na genom Rikshankens betalningssystem, RIX.18 Under- eller dverskott uppstar
I6pande mellan deltagarna i betalningssystemet dels under dagen, dels vid slutet
av dagen. Innan betalningssystemet stanger avlaser Riksbanken banksystemets
stallning pa avvecklingskontona som helhet. Det kan da visa sig att banksystemet
som helhet har likviditetsdverskott (placeringsbehov i Riksbanken) eller likviditets-
underskott (lanebehov i Riksbanken). Banksystemets sammantagna behov kan
varje enskild dag variera, framforallt for att prognoserna éver hur mycket likvidi-

Dlagraen & Shorlesen o dep ¢ scawise dpans msknsdsoperabionen

3

18 Stora betalningar i svenska kronor hanteras i RIX, som &r ett betalningssystem som Riksbanken ansvarar for. Var-
je deltagare har ett konto i Riksbanken som debiteras eller krediteras nar betalningar genomfors. En bank som
skickar ivag en betalning till en annan bank minskar behallningen pa sitt konto nar kontot debiteras medan den
bank som tar emot pengarna ¢kar sin behalining.
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tet som ska tillforas eller dras in fran banksystemet &r gjorda for ett genomsnitt
under en veckoperiod, men aven pa grund av prognosfel.

| syfte att stabilisera dagslanerantan na-
ra reporantan justerar Riksbanken dagligen
bankernas stallning gentemot Riksbanken sa
att banksystemet som helhet inte ska behdva
utnyttja faciliteterna. Finjusteringarna gors
till reporantan plus 10 rantepunkter om ban-
kerna behover likviditet och minus 10 rénte-
punkter om bankerna behdver placera likviditet. Att finjusteringen gors till repo-
rantan £10 rantepunkter syftar till att skapa incitament for banksystemet som
helhet att bjuda i de veckovisa ppna marknadsoperationerna.

Anvandningen av inlaningsfaciliteten respektive utlaningsfaciliteten har se-
dan juni 1994 till idag i genomsnitt uppgatt till drygt 200 miljoner kronor (se dia-
gram 2). De senaste tva aren har emellertid anvandningen i respektive facilitet
minskat och endast uppgatt till drygt 50 miljoner i genomsnitt eller 0,1 procent av
det strukturella underskottet under dessa ar. Volatiliteten i dagslanerantan har va-
rit mycket 1&g och den foljer reporantan mycket nara. Under en kort period i slu-
tet av 1994 och borjan av 1995 genomfordes inga finjusteringar, vilket 6kade an-
vandningen av faciliteterna avsevart med en mer volatil dagsldneranta som foljd.

| syfte att stabilisera dagslanerantan
néra reporéntan justerar Riksbanken
dagligen bankernas stallning
gentemot Riksbanken sa att
banksystemet som helhet inte ska

behova utnyttja faciliteterna.

Dl 2. Den o seensas dagslars: inlan o arvdrdn rgen o faclileisna
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Ar Riksbankens penningpolitiska
styrsystem andamalsenligt?

I artikeln har vi konstaterat att flertalet centralbanker i ekonomier med vélutveck-
lade finansiella marknader siktar pa att paverka rantebildningen i ekonomin utan
att ta sarskilt sikte pa de direkta effekterna pa penningmangden. Rétten att be-
stdamma villkoren for hur bankerna kan placera eller finansiera dver- och under-
skott i sina betalningar i centralbanken vid dagens slut samt mdjligheten att via
marknadsoperationer bestimma banksystemets samlade likviditetsbehov, ar det
som gor att centralbanken i praktiken kan kontrollera dagslanerantan.

In- och utlaningsvillkoren, de instrument
som utnyttjas och den praxis som géller for
centralbankens likviditetspdverkande mark-
nadsoperationer utgdr ramverket for central-
bankens operativa rantestyrning och har har kallats det penningpolitiska styrsys-
temet. Det finns, som vi visat, olika satt att utforma ett styrsystem och vi har i ar-
tikeln valt att beskriva tva huvudtyper. Skillnaderna i olika centralbankers
styrsystem ar emellertid ofta historiskt betingade och speglar sallan skillnader i
beddmningar av vilka mekanismer som verkar eller av vad som &r effektivt i vida-
re mening.

Avslutningsvis vill vi redovisa nagra av de Gvervaganden som legat bakom
den konkreta utformningen av Riksbankens styrsystem samt kortfattat diskutera
om det finns nagra starka skal att forandra nagon del i systemet. En central egen-
skap for ett penningpolitiskt styrsystem ar att det ska kunna styra den rénta central-
banken siktar pa. For att vara andamalsenligt utan ondédiga marknadsingrepp stalls
ocksa andra krav. Har néjer vi oss med att lyfta fram nagra. Det sétt centralban-
ken valt att styra rantan pa ska inte skapa onddiga kostnader for likviditetshante-
ringen i ekonomin. Motparter for penningpolitiken och deltagare i betalningssys-
temet maste vidare valjas sd att rantebildningen fungerar effektivt. Rantestyr-
ningen i sig ska inte skapa onddig osdkerhet om utvecklingen av dagslanerantan.
Utformningen av systemet ska inte heller i onédan paverka allokering av sparan-
det mellan olika instrument.

Nar Riksbankens nuvarande styrsystem utformades fanns en ambition att
undvika inslag som hade karaktéren av beskattning som till exempel kassakrav
utan ranteersattning. Darfor valdes ett system dar in- och utlaningsfaciliteterna
sdtter granserna for dagsldnerantan. Systemet har kommit att tillampas pa sa satt
att dagslanerantan styrs sé att den foljer Riksbankens reporanta mycket nara. Vis-
serligen ar det troligt att det ar de nagot langre rantorna och de rantor allménhe-

Skillnaderna i olika centralbankers
styrsystem ar ofta historiskt
betingade.
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ten moter som &r viktiga for penningpolitikens genomslag pa inflationen. Men
som vi slog fast i tidigare avsnitt paverkar forvantningar om dagslanerantan ran-
tebildningen i hela ekonomin. Fluktuationer i dagslanerantan utgor sannolikt ing-
et problem sa lange de inte skapar onddig osakerhet om ranteutvecklingen pa lite
langre sikt. For att undvika risken for osakerhet och da kostnaderna for att hélla
dagslanerantan stabil runt reporantan har ansetts laga, har Riksbanken valt att
stabilisera dagslanerantan.

Vissa delar i Rikshankens penningpoli-
tiska styrsystem skulle kunna utformas an-
norlunda utan att styrbarheten av dagslane-
rantan paverkas negativt. Det géller till ex-
empel avstdndet mellan in- och utlanings-
rantan, den sa kallade korridorbredden. Med
en mycket smal korridor skulle visserligen dagsldnerantan styras effektivt, men
samtidigt skulle Riksbanken overta mycket av den riskomférdelning som sker pa
daglanemarknaden idag. Hur bred korridor som behdvs for att bankerna i forsta
hand ska vélja att utjamna obalanser pa dagsldnemarknaden ar osakert, men san-
nolikt behdvs inte lika stort avstand som idag. Eftersom Rikshanken styr likvidite-
ten sa att banksystemet mycket sallan behdver utnyttja in- och utlaningsméjlighe-
terna leder dock den breda korridoren knappast till ndgon kostnad for systemet
som helhet.

Styrbarheten av dagslanerantan &r inte
heller beroende av att Riksbanken genomfér
en regelbundet aterkommande likviditetsjus-
terande operation en gang i veckan via repor
eller emittering av certifikat. Loptiden och
frekvensen &r ursprungligen valda for att
man tidigare ville ha méjlighet att &ndra reporéntan varje vecka. Efter det att den
nya riksbankslagstiftningen tradde ikraft i boérjan av 1999 fattas de penningpolitis-
ka besluten av Riksbankens direktion. Beslut om ranteféréandringar tas vid ett
penningpolitiskt méte som normalt halls mellan sex och atta ganger per ar. Repo-
perioden motiveras darfér nu knappast av behovet att andra réntorna varje
vecka. Fordelarna med langre 16ptider och mindre frekventa regelbundna likvidi-
tetsjusterande marknadsoperationer &r dock inte uppenbara. Om man inte vill
acceptera stora fluktuationer i dagslanerantan skulle till exempel de finjusterande
operationerna bli storre.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det system som Riksbanken tillam-
par fungerar val. Men &ven om det just nu inte finns ndgra uppenbara och stora

Vissa delar i Riksbankens
penningpolitiska styrsystem skulle
kunna utformas annorlunda utan att
styrbarheten av dagslanerantan

paverkas negativt.

Styrbarheten av dagsl&nerantan &r
inte beroende av att Riksbanken
genomfor likviditetsjusterande
operationer med viss 16ptid och

frekvens.
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ineffektiviteter, finns det som vi har pekat pa,
manga delar som inte sjalvklart behover se ut
som idag. Forandringstakten pa de finansiella
marknaderna ar dock hdg vilket gor det vik-
tigt att I6pande utvardera utformningen och tillampningen av Rikshankens styr-
system.

Sammanfattningsvis kan vi
konstatera att det system som

Riksbanken tillampar fungerar val.
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Forandrad I6nebildning
| en forandrad omvarld?

Av KiEnT FrRIBERG 0cH EvA UDDEN SONNEGARD
Verksamma vid avdelningen f6r penningpolitik.

Under 1990-talet dndrades forutsattningarna for [6nebildningsprocessen. En ny
inriktning for stabiliseringspolitiken stakades ut, finanspolitiken stramades at,
budgeten sanerades och véxelkursen blev rorlig. 1 denna artikel gérs ett forsok att
— utifran en relativt enkel I6nebildningsmodell — besvara fragan om Iénebildnings-
processen har fordndrats. Denna fragestéllning &r viktig for Riksbankens bedém-
ning av den framtida l6ne- och prisutvecklingen. Resultaten indikerar att det i
huvudsak ar de laga inflationsférvantningarna och den laga efterfragan som for-
klarar den lagre l6neokningstakten. De laga inflationsférvantningarna beror san-
nolikt pa den forandrade stabiliseringspolitiken.

I den ekonomisk-politiska debatten framfors
ofta att I6nebildningen har féréndrats, sar-
skilt under senare hélften av 1990-talet. Av-
talsrorelsen 1998 anvands som exempel pa
en ny lonebildningsmodell dér samordning
kombinerats med lokal l6nesattning. Bedémningar om I6neutvecklingen ar av
stor vikt i Riksbankens penningpolitiska arbete eftersom penningpolitiken baseras
pa prognoser om inflationsutvecklingen pa ett till tva ars sikt. En forandrad Iéne-
bildning péverkar sdledes Riksbankens bedémning av den framtida lone- och
prisutvecklingen.

Auvtalsforhandlingarna har sedan bérjan av 1990-talet forts i en ekonomi
med nya stabiliseringspolitiska forutsattningar dar finanspolitiken inriktats pa

I den ekonomisk-politiska debatten
framfors ofta att 16nebildningen har
forandrats, sarskilt under senare
halften av 1990-talet.

Forfattarna tackar Claes Berg, Villy Bergstrom, Lars Heikensten, Per Jansson, Hans Lindblad, Staffan Viotti och
Anders Vredin for vardefulla synpunkter. Vi vill ocksé tacka Riksbankens vetenskapliga radgivare Peter Englund,
Torsten Persson och Lars E.O. Svensson, samt 6vriga deltagare pé ett seminarium p& Riksbanken for vardefulla
kommentarer pa en tidigare version av studien. Vi tackar dven Christina Eurén p& Medlingsinstitutet som har forsett
oss med data.
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budgetsanering och penningpolitiken pa prisstabilitet. Samtidigt har avtalsfor-
handlingarna successivt andrat karaktdr. Redan i bérjan av 1980-talet lamnades
den traditionella centrala 16nebildningsmodellen och férhandlingar bérjade foras
pa branschniva. Enligt den s& kallade Calmfors-Driffill-hypotesen (C-D-hypote-
sen) ger dock branschvisa férhandlingar det minst gynnsamma makroekonomiska
utfallet. Avtal pa savél central niva som pa lokal niva forvantas, enligt C-D-hypo-
tesen, ge lagre realloner och hogre sysselsattning an avtal pa branschniva.t

Kostnadskrisen i borjan av 1990-talet ledde till att en medlare utségs i 1991
ars avtalsrorelse for att f& bukt med lonekostnadsokningarna. Rehnbergavtalet
kom att markera borjan pa en period med betydligt Iagre nominella I6nedkningar
an under tidigare ar. | de tva senaste avtalsrorelserna 6kade inslagen av lokal 16-
nebildning samtidigt som graden av samordning 6kade genom 1997 ars Industri-
avtal. De institutionella féréandringarna kan enligt C-D-hypotesen ha haft en
dampande effekt pa lénedkningarna. De nominella lénedkningarna har ocksa bli-
vit 1agre under 1990-talet &n under tidigare decennier. Samtidigt har reallénerna
okat mer an forvantat da inflationen blev lagre an forvantat av arbetsmarknadens
parter (se diagram 1). Reallénerna 6kade med cirka 3 procent i genomsnitt
1995-2000, vilket kan jamféras med en arlig realloneckning pa cirka 1 procent
mellan 1983-1990.

I denna artikel gors ett forsok att — uti-
fran en relativt enkel I6nebildningsmodell —
besvara fragan om lonebildningen har férand-
rats under 1990-talet. Tidigare empiriska stu-
dier har visat att I6neglidningen, det vill séga
I6neutvecklingen utéver avtal, relativt vél kan forklaras av efterfragetrycket pa ar-
betsmarknaden och inflationsforvantningarna inom ramen for en sa kallad for-
vantningsutvidgad Phillipskurvemodell. Har gérs motsvarande studie bade for de
totala I6nedkningarna och léneglidningen i industrin under perioden 1969-1999.
I den forenklade modell som anvands indikerar resultaten att det i huvudsak ar de
l3ga inflationsférvantningarna och den laga efterfrdgan som forklarar den lagre
I6nedkningstakten under forra decenniet och att det inte skett nagon strukturell
forandring i sjalva I6nebildningsprocessen.

Forst ges en oversikt av den makroekonomiska utvecklingen och férhand-
lingssystemen de senaste tre decennierna. Darefter struktureras en diskussion om
inflationsutvecklingen utifran l6neglidningens delkomponenter foljt av en genom-
gang av loneglidningen i olika sektorer i ekonomin. Darpa redovisas resultaten

| denna artikel gors ett forsok att —
utifran en relativt enkel
I6nebildningsmodell - besvara fragan

om I6nebildningen har férandrats.

1 Se Calmfors & Drriffill (1988).
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Diagram 1. Faktisk och forvantad reallonedkningstakt
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Anm. Forvantade realléneckningar avser forvantningarna tva ar tidigare och &r berdknade som forvan-
tad nominallénedkning minus férvantad KPI-inflation. Med 16nedkningar avses den procentuella I6ne-
6kningen réknat 6ver samtliga samhéllssektorer exkl. sociala avgifter men inkl. 16neglidning.

Kallor: Prospera Research AB och Statistiska centralbyran.

fran den empiriska studien. Slutligen sammanfattas studien och slutsatserna dis-
kuteras.

Loneutvecklingen sedan 1970-talet

Sett i ett historiskt perspektiv har forhand-
lingssystemen forandrats i takt med att den
makroekonomiska politiken har féréandrats.
Vid en tillbakablick pa utvecklingen sedan
1970-talet kan lénebildningen grovt indelas i tre perioder: (1) den traditionella
centrala I6nebildningsmodellen 1969-1982, (2) en period med mer decentralise-
rad I6nebildning 1983-1990 och (3) I6nebildning under Rehnbergavtalet och nya
stabiliseringspolitiska férutsattningar 1991-2000.

Perioden 1969-1982 praglades av centrala
avtal mellan LO och SAF med inslag av om-
fattande laglonesatsningar. Under denna pe-
riod sattes malet om full sysselsdttning i
framsta rummet i den ekonomiska politiken.
Detta innebar att htga nominella 16nedkningar ackommoderades bland annat

Sedan 1970-talet kan
I6nebildningen grovt indelas i tre

perioder.

Perioden 1969-1982 praglades av
centrala avtal mellan LO och SAF
med inslag av omfattande

laglonesatsningar.
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genom att den offentliga sektorn expanderades. Overbryggningspolitiken i kol-
vattnet pa den forsta oljekrisen drev ekonomin in i en kostnadskris och kronan
devalverades bade 1976 och tva génger 1977. Under slutet av perioden devalve-
rades kronan vid ytterligare tva tillfallen med sammanlagt 26 procent (1981 och
1982).2 Syftet med de fyra forstnamnda devalveringarna var att aterstalla kon-
kurrenskraften for den svenska exportindustrin. Devalveringen 1982 — den sé kal-
lade superdevalveringen — kan daremot beskrivas som en offensiv devalvering for
att sakerstalla exportindustrins konkurrensfordel ndgra ar framat. Lonerna ckade
med cirka 10 procent arligen totalt i ekonomin under hela perioden (se diagram
2). Reallonerna anpassades nedat genom att inflationen 6kade; inflationstakten
var som allra hogst 1980 da den var 13,9 procent.

Déarmed hade arbetsmarknadens parter
fatt erfara att den fasta vaxelkurspolitiken in-
te satte ndgon dvre grans for utvecklingen av
I6nekostnaderna, &ven om devalveringen
1982 kom att bli den sista av sitt slag. Aret
darpd, 1983, deltog inte Metallindustriarbe-
tareférbundet i de centrala férhandlingarna
utan slot ett separat avtal med Verkstadsféreningen och den traditionella centrala
I6nebildningsmodellen dvergavs. Aren 1983-1990 kan betecknas som en mellan-
period med 6msom centrala férhandlingar och omsom férhandlingar pa
bransch- eller forbundsniva inom LO och SAF-omradet. Under denna period av-
reglerades kreditmarknaden, vilket kom att bli startskottet for en expansiv ekono-
misk politik. Klassiska 6verhettningstendenser med omfattande pris- och l6ne-
stegringar ledde till slut till en ny kostnadskris med bérjan 1989-1990. Inflations-
takten okade i genomsnitt cirka 7 procent per ar mellan 1983 och 1990. Lonerna
okade med cirka 8 procent per ar under perioden, vilket medforde att reallénerna
endast 6kade med cirka 1 procent.

Kostnadskrisen tillsammans med den in-
ternationella lagkonjunkturen ledde till att
den dppna arbetslosheten fyrdubblades mel-
lan 1990 och 1993 till éver 8 procent. Rege-
ringen utsdg en medlare i 1991 ars avtalsro-
relse for att fa bukt med lonekostnadsokningarna. Rehnbergavtalet 1991-1992
kom att ge betydligt lagre I6nedkningar an under tidigare ar. Aren 1993-2000 ge-
nomfordes avtalsforhandlingar under nya stabiliseringspolitiska forutsattningar.

Aren 1983-1990 kan betecknas
som en mellanperiod med 6msom
centrala férhandlingar och émsom

forhandlingar pa bransch- eller
férbundsniva inom LO och SAF-

omradet.

Aren 1993-2000 genomférdes
avtalsférhandlingar under nya
stabiliseringspolitiska
forutsattningar.

2 Se Jonung (1999).
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Vaxelkursen var rorlig och devalveringar kunde inte langre anvandas for att mot-
verka forsamringar i konkurrenskraften nar [dnedkningarna blev for hdga. Istéllet
inriktades penningpolitiken pa prisstabilitet. Riksbanken annonserade ett prissta-
bilitetsmal som innebar att inflationen méatt med KPI ska vara 2 procent med ett
toleransintervall p& +1 procentenhet. Lonedkningstakten halverades jamfort med
foregdende period; Iénerna dkade med cirka 4 procent i genomsnitt 1991-2000.
Reallénerna férdubblades och 6kade med cirka 2 procent i genomsnitt under pe-
rioden.

Diagram 2. Léneutveckling i hela ekonomin
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Nar avtalsrorelsen 1995 inleddes hade infla-
tionsférvantningarna &nnu inte kommit ner
till dagens laga nivaer och penningpolitiken
inte fatt full trovardighet (se diagram 3). For-
sok till koordinering av avtalsférhandlingar-
na misslyckades och konflikter utbrét. Inom
vissa avtalsomraden ¢kade dock inslagen av lokala forhandlingar och de lokala
parterna kunde fritt férfoga 6ver de framférhandlade l6nepotterna. De storsta
forandringarna astadkoms for tjansteman inom den privata sektorn dar vissa for-
bund enbart sl6t lokala avtal. Lonerna kom att 6ka med nastan 5 procent per ar i
hela ekonomin 1996-1997.

Inflationsforvantningarna hade fallit till under 2 procent pa tva ars sikt nar
1998 ars avtalsrorelse inleddes. | denna avtalsrorelse lyckades koordineringen

Nar avtalsrorelsen 1995 inleddes
hade inflationsférvantningarna annu
inte kommit ner till dagens laga
nivder och penningpolitiken inte fatt

full trovardighet.
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Diagram 3. Inflationsforvantningar pa tva ars sikt hos arbetsmarknadens parter
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Kalla: Prospera Research AB.

mellan parterna. Ett avtal som bland annat innehdll regler om férhandlingsord-
ningen, det sa kallade Industriavtalet, slots for industrins omrade under bérjan av
1997. Industriavtalet kom att foljas av ett avtal om en forhandlingsordning ocksa
for handelstjanstemannen. Till skillnad frdn 1995 ars avtalsrorelse blev LO:s re-
kommendation om samordnade avtalskrav antagen av alla medlemsférbund. Pa
arbetsgivarsidan skedde samrad mellan de olika férbunden under avtalsférhand-
lingarna. Trenden mot mer lokal I6nebildning fortsatte framforallt pa tjanste-
mannasidan. Inom vissa forbund slots ramavtal dér stérre delen av 16nedkningen
fordelades lokalt. | andra férbund, till exempel inom IT-omradet, innehéll avta-
len inte ndgra centrala I6nedkningar Gver huvud taget. Avtalsrérelsen 1998 ut-
marktes ocksa av att manga avtalsomraden lyckades komma Gverens utan att ens
varsla om stridsatgarder.? Resultatet blev aterhallsamma lI6nedkningar pa cirka
3,5 procent i genomsnitt ren 1998-2000.
Genomgangen av forhandlingssystemen
indikerar en gradvis forskjutning i riktning
mot mer lokala inslag i 16nebildningen. Sam-
tidigt har graden av samordning 6kat fran
och med 1998 ars avtalsrorelse framfarallt in-
om industrins omrade. Det nya Medlingsinstitutet och tillkomsten av nya for-
handlingsordningsavtal kan ocksa sagas verka i samma riktning. Detta innebér att

Genomgangen av
forhandlingssystemen indikerar en
gradvis forskjutning i riktning mot

mer lokala inslag i 16nebildningen.

3 Se SOU (1998).
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de mest gynnsamma positionerna enligt C-D-hypotesen utnyttjas samtidigt; den
lokala, dar lénerna satts utifrdn de lokala efterfrdge- och utbudsforhallandena,
och den centrala, dér parterna tar sitt samhéllsekonomiska ansvar. Det &r dock
alltfor tidigt att avgéra om 1998 ars avtalsrorelse ar borjan pa en ny Iénebild-
ningsperiod. | denna artikel fokuseras istallet pd om lénebildningen har forand-
rats strukturellt sedan bérjan av 1990-talet.

Vad &r [6neglidning?

I ekonomier dér l6neavtal sluts for stora 16n-
tagargrupper bestar lonedkningarna av bade
avtalade lonedkningar och sa kallad l6neglid-
ning. Nar léneavtal har slutits for en viss tids-
period — ofta tva till tre &r framat i tiden —
kan de avtalade l6netkningarna beraknas fér
en hel bransch, sektor eller for hela ekonomin. Loneglidningen daremot maste
berdknas i efterhand, eftersom den definitionsmassigt ar skillnaden mellan léneut-
fallet och de avtalade l6nedkningarna. FOr att géra en bedémning av loneutveck-
lingen dver en prognosperiod, dar avtalen till stor del redan &r slutna, ar det dar-
for av stort varde att kunna forklara I6neglidningen med nagon lamplig modell.
De tva I6nebegreppen fyller delvis olika funk-
tioner i l6nebildningsprocessen. | avtalsfor-
handlingarna kan till exempel férdelnings-
hansyn ha stor betydelse, medan l6neglid-
ningen ligger utanfor de avtalande parternas
kontroll. Parterna kan dock gbra en upp-
skattning av forvantad l6neglidning nar de
berdknar en Idnekostnadsram infér forhand-

Loneglidningen maste beraknas i
efterhand, eftersom den
definitionsmaéssigt &r skillnaden
mellan Idneutfallet och de avtalade

l6nedkningarna.

Det finns i huvudsak tva forklaringar
till uppkomsten av 16neglidning. Den
forsta ar att I6neglidningen bestams
av marknadskrafterna. Den
Idneanpassning som sker for den
enskilde individen utéver avtalen kan

benédmnas “&kta” 16neglidning.

lingarna.

Det finns i huvudsak tva forklaringar till uppkomsten av I6neglidning. Den
forsta forklaringen &r att l6neglidningen bestdms av marknadskrafterna. Nar 16-
neavtal sluts for stora grupper av arbetstagare inom manga olika branscher och
foretag kan de avtalade Iénedkningarna avvika fran de lénedkningar som bestams
av efterfrage- och utbudsférhallandena inom en viss bransch, i en viss region, for
en viss individ. Det kan ocksa vara sa att efterfrage- och utbudsforhallandena
andras under géllande avtalsperiod, vilken allt oftare omfattar cirka tre &r. Darut-
over kan hoga avtalade lonedkningar i en delarbetsmarknad ocksa ge spridnings-
effekter pa andra delarbetsmarknader pa grund av rent kompensationstankande.
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Den I8neanpassning som sker for den enskilde individen utdver avtalen — oavsett
orsaken — kan benamnas "akta” l6neglidning.
Den andra forklaringen &r statistisk och
beror pa aggregeringsproblem. Arbetsstyrkan
i ett féretag eller bransch forandras 6ver ti-
den, medan statistiken endast redovisar ge-
nomsnittliga I6nedkningar for hela arbets-
marknaden i en viss tidpunkt. Denna typ av
I6neglidning kallas for “strukturell” och har sannolikt fatt storre betydelse under
1990-talet. Under perioder ndar det sker neddragningar av arbetsstyrkan och om
det till exempel &r laglonegrupper som blir arbetslosa Gkar genomsnittslonen
jamfort med tidigare &r enbart beroende pa att arbetsstyrkan dndras. Nar kon-
junkturen sedan vander kan genomsnittslénen 6ka om foretagen foretradesvis re-
kryterar vélutbildad arbetskraft. En utvéardering av den senaste avtalsrérelsen vi-
sar att den strukturella 16neglidningen i industrin var positiv mellan 1998 och
1999; cirka 0,8 procentenheter av den genomsnittliga I6nedkningen pa 3,6 pro-
cent berodde pa forandringar i arbetsstyrkan.*
Empiriska l6nebildningsstudier pa sven-
ska data under senare ar har varit inriktade
pa att forklara de totala lénedkningarna med
olika modeller, medan l6neglidning i sig och
sambandet mellan de avtalade 16nedkningar-
na och loneglidningen &r ett relativt outforskat omrade.® Tidigare studier fram till
1990-talets borjan visar att I6neglidningen i industrin kan forklaras relativt val av
forvantade prisstegringar och efterfragetrycket pa arbetsmarknaden enligt en sa
kallad forvantningsutvidgad Phillipskurva. Forsok att ocksa lata avtalade 16nedk-
ningar bestdmma l6neglidningen har dock gett blandade resultat. Ett par tidiga
studier visar att hogre avtalade 16nedkningar leder till 1agre 16neglidning och vice
versa.® De omfattande laglonesatsningarna under 1970-talet och fram till 1983
bidrog till exempel till hdgre 16neglidning dven om effekten var liten.”
Léneutvecklingen kan vara inflationsdrivande om lénekostnadsékningarna
overstiger produktivitetsokningarna, savida inte vinst- och l6neandelen &r ur ba-
lans pa lang sikt. Hur stort genomslaget pa inflationen &r beror p& hur stor andel

Den andra forklaringen &r statistisk
och beror pa aggregeringsproblem.
Denna typ av I6neglidning kallas for
“strukturell” och har sannolikt fatt

storre betydelse under 1990-talet.

Léneglidning i sig och sambandet
mellan de avtalade I6nedkningarna
och I6neglidningen é&r ett relativt

outforskat omrade.

4 Se Carling et al. (2000).

5 Se till exempel Johansson et al. (1999) samt Forslund & Kolm (2000). | den forstnamnda studien studeras I6nebild-
ningen inom gruv- och tillverkningsindustrin under &ren 1970-1997. | den sistnamnda studeras bland annat hur
arbetsmarknadspolitiska atgarder paverkat l6nebildningen i det svenska naringslivet under perioden 1961-1997.

6 Se Hibbs & Locking (1996); Holmlund & Skedinger (1990).

7 Se Tson Sdderstrém & Uddén-Jondal (1985).
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av foretagen som omedelbart kan anpassa si-
na priser och hur lang anpassningsperioden
ar tills ekonomin atergatt till 1angsiktig jam-
vikt.2 Ur penningpolitiskt perspektiv ar det
saledes de totala lonedkningarna — eller nar-
mare bestdmt enhetsarbetskostnaderna — och
inte 16neglidningen i sig som har betydelse

Ur ett penningpolitiskt perspektiv ar
det de totala Ionedkningarna — eller
narmare bestamt
enhetsarbetskostnaderna — och inte
I6neglidningen som har betydelse for

inflationsutvecklingen.

for inflationsutvecklingen.

Det kan dock férmodas att den strukturella
I6neglidningen vanligtvis inte paverkar infla-
tionen da den rimligen motsvaras av forand-
ringar i produktiviteten. Om nyanstalld ar-
betskraft har lag produktivitet i borjan av en
anstallning motiveras en &g 16n och den re-
sulterande negativa loneglidningen. Omvant kan en hég 16n vid rekryteringar
motiveras av hog produktivitet. Den positiva 1oneglidning, som da registreras i
statistiken, ar inte inflationsdrivande. Det finns dock motexempel da den struktu-
rella I6neglidningen kan paverka inflationsutvecklingen. Hog strukturell I6neglid-
ning kan bero pa att ekonomin befinner sig i stark omvandling med stora forand-
ringar i arbetskraften eller att konjunktursvangningarna ar stora. Risken ar da
storre att inflationsimpulser uppkommer jamfért med om den ekonomiska ut-
vecklingen skulle vara stabil.

Det kan formodas att den strukturella
I16neglidningen vanligtvis inte
paverkar inflationen d& den rimligen
motsvaras av forandringar i

produktiviteten.

De mekanismer som péverkar den akta léne-
glidningen ar mer intressanta. Det gar inte
heller att i detta sammanhang dra nagra enty-
diga slutsatser om sambandet med inflations-
utvecklingen. Loneglidningen kan exempelvis
bidra till att resurserna fordelas mer effektivt,
medan det &r nivan pa de avtalade lI6nedkningarna som kan ge upphov till ett in-
flationstryck. Nar fordelningshansyn utgor ett betydande inslag i avtalsférhandling-
arna ar det sannolikt att de avtalade lonedkningarna inte atfoljs av en motsvarande
produktivitetsutveckling. Da kan loneglidningen sakerstalla att relativioneutveck-
lingen motsvaras av de relativa efterfrage- och utbudsforhallandena. Till exempel
ledde fordelningshansyn till omfattande laglonesatsningar pa LO och SAF-omra-
det 1969-1982 medan de faktiska loneutfallen gav en mindre sammanpressad 16-

Léneglidningen kan bidra till att
resurserna fordelas mer effektivt,
medan det ar nivan pa de avtalade
I6nedkningarna som ger upphov till

ett inflationstryck.

8 Se Sveriges riksbank (2000) skattningar av en prishildningsmodell baserat pé sé kallad Nykeynesiansk Phillipskurve-
teori.
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nestruktur &n vad som stipulerades i de centrala avtalen. Detta kan tolkas som att
I6neglidningen i viss man motverkade fordelningsambitionerna.®° De hdga léne-
6kningarna i kombination med den ackommoderande ekonomiska politiken ledde
dock till att ett devalveringstryck skapades i den konkurrensutsatta sektorn och att
ett inflationstryck skapades i den inhemska sektorn.

Loneglidning &r séledes inget enhetligt
begrepp och har inte heller nagon entydig ef-
fekt pd inflationen. Det finns anda anledning
att studera I6neglidningen separat fran de av-
talade l6nedkningarna. Det mest uppenbara skélet &r att de avtalade [6nedkning-
arna ar kanda, ibland for flera ar framat i tiden, medan det slutliga l6neutfallet
avgors av loneglidningen. En god beddémning av 16neglidningen &r darfor en for-
utsattning for en god bedémning av den totala I6neutvecklingen.

Loneglidning &r inget enhetligt
begrepp och har inte heller ndgon
entydig effekt pa inflationen.

Loneglidning i olika sektorer

Loneglidningen har andrat karaktar bade
over tiden och mellan olika avtalsomraden.!
Sedan avtalen kom att slutas pa bransch-
eller férbundsniva innefattar 16neglidningen
endast anpassningar pa foretags- och individ-
niva. Under perioden 1983-1990 nar ekono-
min blev allt mer éverhettad fick I6neglidningen stdrre betydelse dn under tidiga-
re ar. Detta gallde i synnerhet i industrin dar I6neglidningen utgjorde nastan 60
procent av de totala I6nedkningarna (se diagram 4). Léneglidningsandelen fort-
satte att vara betydande under storre delen av 1990-talet och utgjorde cirka
30-40 procent i industrin mot slutet av decenniet. Bade loneglidningen och de to-
tala I6nedkningarna samvarierar relativt val med efterfragetrycket i industrin.t2
Inom byggbranschen har de avtalade 16-
nedkningarna av tradition varit sma samti-
digt som léneglidningen i hég grad avspeglat
marknadsforhallandena (se diagram 5). Un-

Under perioden 1983-1990 nér
ekonomin blev allt mer éverhettad
fick 16neglidningen storre betydelse
an under tidigare ar. Detta gallde i

synnerhet i industrin.

Inom byggbranschen har de avtalade
I6nedkningarna av tradition varit

Sma.

9 Eftersom lénerna tycks vara trogrorliga nedat motverkade inte l6neglidningen fordelningsambitionerna fullt ut.
10 Se Hibbs & Locking (1996).

11 Se Eurén (1998).

12 Se avsnitt "Empiriska skattningar av I6nebildningen i industrin”.
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Diagram 4. Loneutveckling i industrin

Procent
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12 12
10 10
8 8

=N INDZA _:
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73 74c 75c 76 77c 78 79 80c 8lc 82 83c 84f 85c 86¢c 87 88f 89c 90 91* 92* 93f 94 95f 96 97 98 99*

Total 16nedkning —— Loneglidning

Anm. ¢ centrala forhandlingar; f forbundsférhandlingar; * Rehnbergavtalet; ** Industriavtalet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5. Loneutveckling och bristtal fér byggnadsarbetare

Procent
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NN ;
I NN

—
1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998
Total 16nedkning —— Léneglidning Bristtal
(vanster skala) (vanster skala) (hdger skala)

Anm. Brott i serierna 1992 dver totala I6nedkningar och I6neglidning.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

der slutet av 1990-talet har dock Iéneavtalen fatt en storre betydelse for 16neutfal-
let eftersom efterfragan pa byggnadsarbetare varit 1ag.

Inom den statliga och kommunala sektorn har 16neglidningen varit liten och
framst forklarats av strukturella faktorer. Men den brist pa arbetskraft som borjat
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bli alltmer tydlig kan vara en orsak till ékad
marknadsbestdmd I6neglidning dven i dessa

Inom den statliga och kommunala

sektorn har l6neglidningen varit liten

sektorer (se diagram 6). Mojligheterna till

och framst forklarats av strukturella

hdg I6neglidning anvandes som argument av

faktorer.

Vardforbundet for att under varen 2000 sluta

Diagram 6. Loneutveckling i stat och kommun
Procent

16

14

» NP

L/ AN N

Pras

L ===

1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

16

14

12

10

-2

Total 16nedkning, —— Total l6nedkning, -=--- Loneglidning, Léneglidning,

stat kommuner stat kommuner

Anm. Brott i serierna 1992.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Diagram 7. Loneutveckling for nagra fackliga forbund mellan 1998 och 1999

Procent
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il I _ |
0

Hotell och Handels Kommunal Metall HTF, Vardforbundet
restaurang handelstjansteman
Avtalade l6nedkningar W Utfall Léneglidning

Kalla: Hotell- och Restaurang Facket.
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ett langt avtal med laga avtalade l6nedkningar. Mellan 1998 och 1999 ckade 16-
neglidningen for sjukskdterskorna med néstan lika mycket som de avtalade 16ne-
6kningarna (se diagram 7).

Den privata tjanstesektorn har dkat i betydel-
se under 1990-talet; cirka 40 procent av de
sysselsatta arbetade i denna sektor 1999 jam-
fort med 35 procent tio ar tidigare. Inslagen av
lokal l6nebildning &r omfattande pa tjanste-
mannasidan, vilket kan minska behovet av 16-
neanpassningar utdver avtal. Detta kan vara en forklaring till den laga Ineglid-
ningen inom varuhandelssektorn under de senaste dren men den laga efterfragan
har ocksa ha haft betydelse (se diagram 8). | hotell- och restaurangbranschen har
personalomséttningen varit extremt hg; den var éver 70 procent mellan 1998 och
1999. Resultatet har blivit negativ strukturell I6neglidning da de nyanstéllda oftast
fatt en lagre 16n an de som slutat sin anstallning (se diagram 7).13

Genomgangen av l6neutvecklingen i olika
sektorer tyder pa att nagonting kan ha hant
med Iénebildningen under senare ar. Rehn-
bergavtalet 1991-1992, som gav laga nomi-
nella lénedkningar, inledde en period med

| den privata tjanstesektorn &r
inslagen av lokal 16nebildning
omfattande pa tjanstemannasidan,
vilket kan minska behovet av

ldneanpassningar utdver avtal.

Trenden med |aga lonedkningar
fortsatte under hela forra decenniet
med undantag av aren 1996 och
1997.

Diagram 8. Léneutveckling inom varuhandeln for tjansteméan

Procent
18 18
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8 AN 8
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4 S/~ /_\/ \ “
2 I //¥ % 2
0 il \/ L L \\/\\/\\ o
-2 -2

1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998

Total 16nedkning —— Loneglidning

Anm. Brott i serierna 1992.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

13 Se Jacobsson (2000).
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laga Ionedkningar under hela forra decenniet med undantag av aren 1996 och
1997. Bade avtalade lonedkningar och I6neglidning minskade i alla sektorer
1998-2000 jamfort med 1995-1997, d&ven om minskningen var liten inom stat
och kommun (se tabell 1).

Tabell 1. Genomsnittliga totala Ionedkningar, avtalade l16nedkningar och I6neglidning under
perioden 1995 till 2000

Procent
Sektor Total I6nedkning Avtalad I6nedkning Léneglidning Andel
Loneglidning
1995:01-1997:12
Néringsliv 4,9 3,4 1,5 31
Industri 5,6 3,3 2,3 41
Stat 4,9 3,2 1,7 35
Kommuner 4,1 3,6 0,5 12
Hela ekonomin 4.7 3,4 1,3 28
1998:01-2000:11
Naringsliv 3,5 2,6 0,9 26
Industri 3,3 2,3 1,0 30
Stat 3,9 2,2 1,7 44
Kommuner 3,0 2,7 0,3 10
Hela ekonomin 3,4 2,7 0,7 21

Anm. Totala l6neokningar enligt SCB och Riksbanken. De totala Iénedkningarna kan skilja sig fran Kon-
junkturinstitutets da de bland annat summeras ihop med ett annat viktsystem. Avtalade I6nedkningar en-
ligt Konjunkturinstitutets avtalsberékningar.

Empiriska skattningar av I0nebildningen
| iIndustrin
Loneglidning &r saledes inte nagot enhetligt begrepp med entydiga inflationseffek-
ter. Loneglidningen har sannolikt mindre betydelse for inflationsutvecklingen nar
den strukturella delen &r stor jamfort med nér den &kta — individuella — 16neglid-
ningen &r stor. Men det ar dnda de avtalade l6ne6kningarna och loneglidningen
sammantaget i relation till produktivitetsutvecklingen som péverkar inflationstryck-
et. En analys av [6nebildningens mekanismer bygger daremot idealt pa en uppdel-
ning av l6neglidningen i dess komponenter. Nar 1998 ars avtalsrorelse i industrin
utvarderades korrigerades I6netkningarna for &ndrad sammanséattning av arbets-
styrkan bade avseende alder och kon. Darmed kunde konstateras att den akta l6ne-
glidningen mellan 1998 och 1999 berédknad i efterhand inrymdes i det I6nekost-
nadsutrymme som — ndr férhandlingarna startade — bedémdes vara tillgangligt
med héansyn tagen till den férvantade inflations- och produktivitetsutvecklingen.4

14 Se Carling et al. (2000).
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Genom att anvanda individbaserad l6nesta-
tistik mojliggors en béttre analys av 16nebild-
ningen &n nér aggregerade lonedata an-
vands. Tillgangligheten pa individdata &r
dock begransad och den publicerade lénesta-
tistiken ar aggregerad i en eller annan form. | var studie analyseras darfor l6ne-
bildningen utifran tillgangliga makrodata. Vi undersoker dock inte har hur for-
andringar i lonekostnaderna slar pa inflationen, utan vart syfte ar att undersoka —
i en relativt enkel 16nebildningsmodell — om l6nebildningssambanden i industrin
har fordndrats under 1990-talet.

Vart syfte &r att — i en relativt enkel
I6nebildningsmodell — underséka om
I6nebildningssambanden har
foréandrats under 1990-talet.

Genomgangen av I6neutvecklingen ovan an-
tyder att I6nebildningsprocessen kan ha for-
&ndrats under forra decenniet. De institutio-
nella férandringarna i avtalsférhandlingarna
och omlaggningen av stabiliseringspolitiken
kan tankas ha gett tva effekter pa lonebild-
ningen. FOr det forsta kan de 6kade inslagen av lokal I6nebildning ha inneburit att
det ar de totala I6nedkningarna som bast forklaras av marknadsférhallandena med-
an I6neglidning i huvudsak ar ett statistiskt begrepp som spelat ut sin roll i prognos-
sammanhang. For det andra kan den nya stabiliseringspolitiska regimen ha innebu-
rit att efterfragelaget inte har samma inverkan pa lonebildningen som tidigare eller
annorlunda uttryckt att lutningen pa Phillipskurvan har férandrats. Det ar ocksa
mojligt att prisstegringsforvantningarnas inverkan pa lonedkningarna forandrats
om till exempel penningillusion tidigare har haft storre betydelse &n under senare
tid for arbetsmarknadens parter eller om andra faktorer férandrats som paverkar
trogrorligheten hos I6nerna. Den forsta fragestallningen belyses genom att géra em-
piriska skattningar av bade de totala I6nedkningarna och Iéneglidningen i industrin
och den andra genom att testa for eventuella strukturella skift under 1990-talet.

De flesta empiriska studier som gjorts éver
I6nebildningen avser industrisektorn. Detta
beror delvis pa att langa historiska serier
finns att tillgd men ocksa att industrin kan ses
som loneledande da den ofta varit forst med
att sluta avtal. Enligt EFO- och FOS-modellerna antas den konkurrensutsatta

De institutionella foérdndringarna i
avtalsforhandlingarna och
omléggningen av
stabiliseringspolitiken kan tankas ha
gett effekter pa I6nebildningen.

Om industrin &r I6neledande kan
skattningar av léneutvecklingen i
denna sektor ge en indikation om

framtida I6neutfall i hela ekonomin.

15 EFO-modellen introducerades i Edgren et al. (1970). FOS-modellen, som &r en ndgot modifierad version av EFO-
modellen, introducerades i Faxén et al. (1988). Den konkurrensutsatta sektorn eller K-sektorn i den ursprungliga
EFO-modellen var sammansatt av skogsbruk, fiske, gruvor, delar av livsmedelsindustrin, metall- och verkstadsin-
dustrin, 6vrig industri férutom dryckesvaru- och tobaksindustri samt utrikes transporter.
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sektorn — som motsvarar ungefér en tredjedel av arbetsmarknaden — vara lénele-
dande. Industrin utgdr en viktig del i denna, &ven om branschsammanséttningen
i K-sektorn forandrats éver tiden.’™> Om industrin &r Iéneledande kan skattningar
av l6neutvecklingen i denna sektor ge en indikation om framtida léneutfall i hela
ekonomin. Vi har ocksa valt att fokusera pa lénebildningen i industrisektorn.

Den teoretiska utgangspunkten for skatt-
ningarna ar en forvéntningsutvidgad Phil-
lipskurva, dar sdval l6neglidningen som de
totala Iénedkningarna bestams av efterfrage-
laget pa arbetsmarknaden samt forvantning-
ar om prisutvecklingen. Vissa ekvationer in-
nehaller aven forvantningar om produktivi-
tetsutvecklingen respektive vinstlaget. Nar
I6neutrymmet faststalls r det tankbart att arbetsmarknadens parter anvander en
tankeram med utgangspunkt i EFO-modellen.? Vinstférvantningarna kan ses
som ett alternativt matt for att fanga produktivitetsutvecklingen pa lite sikt. Par-
terna gor rimligen en bedémning av hur vinstandelen utvecklas for att fa till stand
en onskad kapitaltillvaxt och produktivitetsforbattringar. De skattade ekvationer-
na ar:’

Den teoretiska utgangspunkten for
skattningarna &r en
forvantningsutvidgad Phillipskurva,
dér léneglidningen och de totala
I6nedkningarna bestadms av
efterfrageldget pa arbetsmarknaden

samt inflationsférvantningarna.

() ALG,=a,+ a,-LD,+ a, - Ap+ a, - AQe+ a, - (TTY)E+ €, och

(2 AW,= B+ By LD+ B, - Apg+ By - AQE+ B, - (TUY)E+ &y,

dar I6neglidningen ALG, respektive de totala Ionedkningarna AW, for industriar-
betare forklaras av efterfragelaget pd arbetsmarknaden LD, inflationsforvant-
ningarna Apg forvantningar om produktivitetsutvecklingen AQg samt vinstfor-
vantningarna (77Y)g Slumptermerna antas ha sedvanliga egenskaper och beteck-
nas som &, respektive ¢,. Olika efterfrigematt och tva alternativa prisférvant-
ningsantaganden anvandes i skattningarna som gjordes med minsta kvadratmeto-
den, OLS (se tabell 2). Forvantningarna om produktivitetsutvecklingen respektive
forvantningarna om vinstandelen antas vara adaptiva, det vill sdga de bestams av

16 O tycks till exempel grunda sina berakningar p& EFO-modellen, dér l6nedkningarna atminstone pa lite sikt be-
stams av pris- och produktivitetsutvecklingen i K-sektorn. Se Calmfors & Lundberg (1974). Se ocksa 1997 &rs In-
dustriavtal.

17 Den ekonometriska modellen ar relativt enkel. Modellen skulle dock kunna tolkas som en felkorrigeringsmodell
dar produktivitetsutvecklingen och inflationsforvantningarna speglar de kortsiktiga sambanden. Arbetslésheten —
som ett matt pa efterfragelaget — och vinstandelen ger da Iangsiktssambanden.
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utfallen en period tidigare. For att svara pa fragan om ett strukturellt skift intraffat
under 1990-talet gjordes brytpunktstester. Aven sa kallade dummyvariabler intro-
ducerades i modellen for att fanga eventuella férandringar i I6nebildningen un-
der 1990-talet.'8

Tabell 2. Variablerna och dess kallor. Antalet kvarstdende platser avser 1 000-tals platser.
Ovriga variabler méts i procent

Variabel Kalla

Beroende variabler

Total I16nedkningstakt for industriarbetare Konjunkturinstitutet
Loneglidningstakt for industriarbetare Konjunkturinstitutet

Arbetsmarknadslaget

Andelen &ppet arbetsldsa industrikassamedlemmar AMS
Andel féretag som anger brist pé industriarbetare Konjunkturinstitutet, Konjunkturbarometer
Antalet kvarstdende lediga platser inom industrin AMS

Inflationsférvantningar
Tidsfordrojd KPI-inflation SCB
Inflationsférvantningar enligt enk&tundersokning SCB, Hushallens inkdpsplaner (HIP)

Ovriga variabler

Driftéverskott som andel av BNP till faktorpris,

hela ekonomin SCB, Nationalrakenskaperna
Arbetsproduktivitetstillvaxt inom industrin SCB, Nationalrdkenskaperna

Hushallens inflationsforvantningar har den
hogsta korrelationen av alla variabler med
bade loneglidningen och de totala l6nedk-
ningarna (se tabell 3). Denna serie fran Sta-
tistiska centralbyrans HIP-undersokningar
borjar dock inte férran 1979 och visade sig
vara alltfor kort for att ge robusta skattningar. Som ett alternativ antogs infla-
tionsforvantningarna vara adaptiva och anges av inflationen i foregaende period.
Nedvaxlingen i de adaptiva inflationsforvantningarna under 1990-talets senare
halft samvarierar med nedvaxlingen i l6nedkningstakten (se diagram 9). Av de al-
ternativa efterfragematten samvarierar bade I6neglidningen och de totala l6nedk-
ningarna i relativt hog grad med bristen pa yrkesarbetare, men korrelationen &r
nagot hogre mellan vakanser — kvarstdende lediga platser — och de totala I6nedk-
ningarna (se diagram 10).

Nedvaxlingen i de adaptiva
inflationsférvéntningarna under
1990-talets senare halft samvarierar
med nedvaxlingen i

lI6nedkningstakten.

18 En dummyvariabel eller dummy kan anvéndas i skattningar for att kontrollera for en specifik handelse eller ett
strukturellt skift under skattningsperioden som inte forklaras av modellen. Normalt ges tidpunkten for handelsen
respektive perioden for det strukturella skiftet vardet 1 och &vriga tidpunkter i serien vérdet 0.
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Tabell 3. Korrelationer mellan beroende och férklarande variabler

Total I6nedkningstakt

Léneglidningstakt

Andel foretag som anger brist
Kvarstdende lediga platser
Andel éppet arbetslésa industrikassemedlemmar

Inflationsférvantningar enligt HIP

KPI-inflation (tidsfordrojd)
Arbetsproduktivitetstillvaxt (tidsfordrojd)
Foretagens vinster som andel av BNP till
faktorpris (tidsfordrojd)

0,660
0,682
-0,757
0,874
0,592
-0,274

-0,380

0,690
0,594
-0,654
0,752
0,459
-0,348

-0,356

De viktigaste skattningsresultaten redovisas i

tabellerna 4 och 5. De skattade koefficienter-

na visar hur léneglidningen respektive de to-

tala lonedkningarna paverkas av en marginell
fordndring av de forklarande variablerna.
Skattningarna visar att runt 60-65 procent

av saval loneglidningen som de totala l6nedk-

Skattningarna visar att runt 60-65

procent av saval loneglidningen som

de totala I6nedkningarna kan

forklaras av efterfragetrycket pa

arbetsmarknaden och

inflationsforvantningarna.

ningarna kan forklaras av efterfragetrycket pa arbetsmarknaden och inflationsfor-
vantningarna (ekvationer 1b, 1c, 2b och 2c). Néar efterfragetrycket méats med
kvarstaende lediga platser fas nagot battre resultat for de totala Ionedkningarna
an nar bristtalen anvands (ekvation 2b). Resultaten visar att 16neglidningen dkar
med nastan 0,2 procentenheter ndr vakanserna dkar med 1 000 platser eller nar
inflationsférvantningarna dkar med 1 procentenhet (ekvation 1b). Genomslagen

18

16

14

12

10

Diagram 9. Loneutveckling i industrin och KPI-inflation foregdende ar
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.
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Diagram 10. Léneutveckling i industrin och brist pa industriarbetare
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

pa de totala lonedkningarna &r ungefar dubbelt s& hoga; de dkar med néstan 0,4
procentenheter vid motsvarande férandringar (ekvation 2b). Detta innebér att
bade de avtalade I6nedkningarna och loneglidningen paverkas ungefar lika myck-
et — 0,2 procent vardera — vid dessa forandringar. Resultaten kan jamféras med
skattningar gjorda av Eurén pa kvartalsdata fram till och med 1991.1° De skatta-

de koefficienterna i hennes studie stammer val dverens med resultaten i ekvatio-
nerna (1b) och (2b).%°

- — — Enligt teorin bor koefficienten framfor infla-
I manga empiriska studier &ar . . ) .

. ] tionsforvantningarna vara 1, vilket betyder
koefficienten framfor . B .
o o att det &r den reala lIéneutvecklingen som har
inflationsforvantningarna lagre an 1, Lo o o

o i betydelse i l6nebildningsprocessen. I manga
vilket innebér att L. . .. .

o _ ) empiriska studier &r dock koefficienten lagre
reallénedkningstakten minskar nar . . ) . .

o ) &n 1, vilket innebar att reallénedkningstakten
inflationen okar.

minskar nar inflationen 6kar.2! Aven i vara
skattningar fas detta resultat. Det kan bero pa flera faktorer. Overlappning i tiden
av olika loneavtal och avtalsperiodernas langd gor I6nerna trogrorliga. En alter-

19 Se Eurén (1991).

20 Enligt ekvation (1b) innebar en 6kning av antalet kvarstiende lediga platser med 1 000 en 6kning av l6neglidning-
en med 0,19 procentenheter. Motsvarande effekt i Euréns skattningar ar 0,16-0,17 procentenheter. Enligt ekva-
tion (2b) dkar 16nedkningstakten med 0,43 procentenheter om inflationsférvéntningarna ékar med 1 procenten-

het. Motsvarande skattning av Eurén ger en effekt pd 0,37 procentenheter.
21 Se Calmfors & Lundberg (1974).
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Tabell 4. OLS-skattningsresultat. Beroende variabel &r 16neglidningstakt for industriarbetare

Variabel (1a) (1b) (1c) (1d) (1e) (1f)
Estimeringsperiod 1979-99 1969-99 1969-99 1971-99 1971-99 1971-99
Konstant 1,675 1,197** 0,508 -6,400 -8,890** -5,737
(1,34) (2,51) (1,01) (1,58) (2,34) (1,34)
Arbetsloshet -0,052 - - - - -
(0,53)
Kvarstaende - 0,00019*** - 0,00024*** - -
lediga platser (6,54) (5,82)
Brist - - 0,073*** - -0,069***  0,062***
(7,15) (6,48) (3,33)
Inflations- - - - - -
forvantningar 0,380**
enligt HIP (2,47)
enligt KPI (-1) - —0,164*** 0,163*** 0,197** 0,290*** 0,215*
(3,12) (3,28) (2,47) (4,07) ,77)
Vinstandel (-1) - - -0,224* 0,260** 0,185
(1,99) (2,49) (1,67)
Arbetsproduk- - - - -0,103 -0,025 -
tivitet (-1) (1,32) (0,36)
AVTAL7576 - - - - - 1,160
(1,40)
REHNBERG- - - - - - -0,327
PENNINGPOL (0,30)
D.W. 0,79 1,11 1,55 1,31 1,69 1,74
Justerat R? 0,53 0,61 0,66 0,65 0,70 0,71
# obs. 21 31 31 29 29 29

Anm. * (**) *** indikerar signifikans p& 10-, 5- och 1-procentsniva. Absoluta tal av t-varden inom paren-
teserna.

nativ forklaring ar att lontagarna upplever ett visst matt av penningillusion och
att den nominella I6neutvecklingen ocksa har betydelse i Ioneférhandlingarna.
Nar modellen utokas till att inkludera
adaptiva vinstférvantningar okar férklarings-
graden till runt 70 procent for 16neglidningen
och runt 80 procent for de totala I[6nedkning-
arna (ekvation 1e respektive 2d). De adaptiva
produktivitetsférvantningarna ar inte signifi-
kanta. Detta kan till exempel bero pa att pro-
duktivitetsdata ar av lag kvalitet eller att forvantningsbilden ser annorlunda ut.
Forvantningarna om vinstandelen &r dock klart signifikanta och indikerar att 16-
nerna anpassas pa lang sikt till en viss niva pa loneandelen. Genomslaget fran in-
flationsférvantningarna blir nu hégre sarskilt for de totala I6nedkningarna. En
procentenhets forandring i de adaptiva inflationsférvantningarna gor att de totala
I6nedkningarna forandras med 0,6-0,8 procentenheter (ekvationer 2d och 2e).
Detta kan tolkas som att lénedkningarna pa kort sikt inte anpassas till inflations-

Forvantningarna om vinstandelen ar
klart signifikanta och hojer
forklaringsgraden betydligt.
Resultaten indikerar att I6nerna
anpassas pa lang sikt till en viss niva

pa l6neandelen.
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Tabell 5. OLS-skattningsresultat. Beroende variabel &r total I6nedkningstakt for industriarbetare

Variabel (2a) (2b) (2c) (2d) (2e) (2f)
Estimeringsperiod 1979-99 1969-99 1969-99 1971-99 1971-99 1971-99
Konstant 3,728** 2,426%** 1,584 -18,874***  -23,275***  -10,824
(2,49) (2,81) (1,50) (2,94) (3,04) (1,65)
Arbetsloshet -0,095 - - - - -
(0,81)
Kvarstdende - 0,00035*** - 0,00046*** - 0,00035***
lediga platser (6,60) (6,99) (4,13)
Brist - - 0,121%** - 0,113*** -
(5.62) (5,22)
Inflations- - - - - -
forvantningar 0,728***
enligt HIP (3,95)
enligt KPI (-1) - 0,430%** 0,424%** 0,608*** 0,801*** 0,405**
(4,50) (4,05) (4,80) (4,05) (2,46)
Vinstandel (-1) - - - 0,592*** 0,662*** 0,409**
(3,32) (3,12) (2,34)
Arbetsproduk- - - - -0,074 0,095 -
tivitet (-1) (0,59) (0,66)
AVTAL7576 - - - - - 3,437**
(2,48)
REHNBERG- - - - - - -1,230
PENNINGPOL (0,90)
D.W. 1,75 1,47 1,30 2,32 1,72 2,08
Justerat R? 0,75 0,66 0,59 0,79 0,70 0,82
# obs. 21 31 31 29 29 29

Anm. * (**) *** indikerar signifikans pd 10-, 5- och 1-procentsniva. Absoluta tal av t-vdrden inom parente-
serna.

forvantningarna vilket innebér att realldnedkningstakten minskar allt annat lika
(ekvation 2b). Nér en langsiktsterm introduceras via vinstandelen blir anpassning-
en i det ndrmaste fullstandig det vill séga att reallénedkningstakten blir oférand-
rad pd lang sikt (i varje fall for ekvation 2e).

De redovisade resultaten indikerar att den
specificerade modellen relativt vél forklarar
I6nebildningen. Den stabiliseringspolitiska re-
gimen under 1990-talet och de institutionella
fordndringarna i avtalsférhandlingarna kan
dock ha paverkat lonebildningsprocessen. Om sa ar fallet kan effekterna pa lone-
bildningen ha missbeddmts. Ett sdtt att undersdka om ett strukturellt skift har in-
traffat ar att anvanda dummyvariabler i ekvationerna. Tvd dummies anvandes;
en for perioden 1975-1976 da extremt hoga avtal slots pa arbetsmarknaden (av-
TAL7576) och en for perioden 1991-1999 d& Rehnbergavtalet slots och det sked-
de en omléggning i den ekonomiska politiken (RennBeErG-PENNINGPOL). Den enda
dummy som paverkade resultaten var den for 1975-1976 och da for de totala 16-

Ett satt att undersoka om ett
strukturellt skift har forkommit &r att
anvanda dummyvariabler i

ekvationerna.
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nedkningarna (ekvation 2f). Inférandet av dummyvariabler gjorde dock att koeffi-
cienten framfor inflationsférvantningarna foll tillbaka till 0,4, det vill séga att inte
ens halften av en okning i inflationsforvantningarna slar igenom pé lonedkningar-
na. Den forhallandevis enkla modellen formar saledes inte klart belysa hur stor
inverkan inflationsférvantningarna har pa lénebildningen.

Dummyn for ett skift i 16nebildningen i
borjan av 1990-talet blev saledes inte signifi-
kant. Ett annat satt att testa for eventuella
strukturella skift &r att anvdnda Chow’s bryt-
punktstest. Detta test indikerar ett strukturellt
skift vid mitten av 1970-talet for de totala 16-
nedkningarna. Testresultaten stoder dock in-
te hypotesen att ett strukturellt skift intréffat i
borjan av 1990-talet. Aven har kan slutsatsen dras att den stabiliseringspolitiska
forandringen fangas i de laga inflationsférvantningarna. Om inflationsférvant-
ningarna exkluderas fran ekvationerna indikerar mycket riktigt Chow-testet ocksa
att ett strukturellt skift intréaffat (se tabell 6).

Sammanfattningsvis indikerar de empiriska skattningarna att det inte har
hant nagot fundamentalt med lonebildningen och att de samband som redovisats
i tidigare studier inte har forandrats namnvart under 1990-talet. En rimlig férkla-
ring till dessa resultat &r att politikomlaggningen och ett eventuellt regimskifte
fangas i modellen genom att inflationsforvantningarna skiftat ned samtidigt som
efterfragan pa arbetskraft varit 1&g under storre delen av 1990-talet.

Dummyn for ett skift i
I6nebildningen i borjan av 1990-
talet blev inte signifikant. Slutsatsen
kan dras att den
stabiliseringspolitiska forandringen
fangas i de laga

inflationsférvéntningarna.

Tabell 6. Resultat av Chow’s brytpunktstest

Ekvation 1990 1991 1992 1993

(1a) 11,18 (0,00) 2,95 (0,07) 2,45 (0,10) 2,34 (0,11)
(1b) 2,82 (0,06) 1,16 (0,34) 1,53 (0,23) 1,25 (0,31)
(1c) 1,39 (0,27) 1,55 (0,23) 1,78 (0,18) 2,35 (0,10)
(1d) 3,59 (0,02) 1,36 (0,28) 2,01 (0,12) 1,57 (0,22)
(1e) 1,32 (0,30) 0,89 (0,51) 1,15 (0,37) 1,21 (0,34)
(2a) 0,53 (0,67) 0,54 (0,66) 0,39 (0,76) 0,35 (0,79)
(2b) 1,26 (0,31) 0,92 (0,45) 0,53 (0,67) 0,14 (0,94)
(20) 0,88 (0,46) 1,81 (0,17) 1,84 (0,17) 1,84 (0,17)
(2d) 0,65 (0,66) 0,28 (0,92) 0,36 (0,87) 0,35 (0,87)
(2¢) 0,97 (0,46) 1,32 (0,30) 1,48 (0,24) 1,58 (0,21)
(1b)® 3,99 (0,03) 6,75 (0,00) 7,63 (0,00) 6,80 (0,00)
(1o)® 1,22 (0,31) 514 (0,01 6,39 (0,01) 6,05 (0,01)
(2b)® 4,78 (0,02) 5,80 (0,01) 524 (0,01) 4,24 (0,02)
(20)® 3,58 (0,04) 567 (0,01) 510 (0,01) 4,30 (0,02)

Anm. F-statistika samt p-varden (inom parentes) anges i tabellen. Nollhypotesen (HO) i testet &r att "inget
strukturellt skift har intraffat” vid den aktuella tidpunkten. Ett hogt varde p& F-statistikan innebar att noll-
hypotesen kan férkastas. Fet stil innebér att nollhypotesen kan férkastas pd 5-procentsnivan.

®) Det anvanda mattet p& inflationsférvantningarna ar exkluderat som forklaringsvariabel.
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Sammanfattande diskussion

Under 1990-talet &ndrades forutsattningarna
for 16nebildningsprocessen. Den ackommo-
derande ekonomiska politiken under 1970-
och 1980-talen med atfoljande kostnadskriser
och devalveringar samt det stora fallet i den
internationella efterfrdgan i borjan av 1990-
talet ledde bland annat till att den 6ppna ar-
betslosheten fyrdubblades inom loppet av tre
ar. En ny kurs i stabiliseringspolitiken stakades ut, finanspolitiken stramades at,
budgeten sanerades och kronan tillats flyta. Den ekonomiska politiken inriktades
pa prisstabilitet medan arbetsloshetsproblemen fick mindre betydelse i det korta
perspektivet. Det kan tolkas som att ansvaret for sysselsattningen i varje fall pa
kort sikt Gverflyttades till arbetsmarknadens parter. P4 lang sikt forvantades den
andrade kursen i stabiliseringspolitiken leda till l&gre arbetsloshet. De nya forut-
sattningarna for stabiliseringspolitiken bor ha paverkat I6nebildningsprocessen
under 1990-talet.

Under 1990-talet andrades
forutsattningarna for
lI6nebildningsprocessen. Den
ekonomiska politiken inriktades pa
prisstabilitet medan
arbetsléshetsproblemen fick mindre

betydelse i det korta perspektivet.

De institutionella forhallandena i avtalsfor-
handlingarna har ocksa férandrats under de
senaste decennierna. Den traditionella cen-
trala I6nebildningsmodellen ldmnades 1983
for att atfoljas av en period med bade for-
handlingar pé& branschniva och pé central nivd. Under andra hélften av 1990-ta-
let har de lokala inslagen i avtalsférhandlingarna blivit allt storre samtidigt som
industrin samordnade sig i 1998 ars avtalsforhandlingar. Detta skedde dels genom
att industriarbetarna 6verlamnade gemensamma l6nekrav och dels genom att ar-
betsgivarna samradde om den mdjliga lonekostnadsramen. Férhandlingsarbetet
leddes av opartiska ordféranden enligt Industriavtalet. De nu pagaende avtalsfor-
handlingarna verkar félja den modell som kannetecknade 1998 &rs avtalsrorelse;
[6neavtal sluts om tillgangligt 16nekostnadsutrymme medan fordelningen till stor
del sker lokalt.

De institutionella férhallandena i
avtalsforhandlingarna har ocksé&
forandrats under de senaste

decennierna.

Loneglidningen, som definieras som I6nedk-
ningar utéver de avtalade, har over tiden fatt
en andrad betydelse. Storleken pa loneglid-
ningen paverkas av pa vilken niva avtalen
sluts. Né&r avtalsforhandlingarna sker pa lokal
niva finns rimligen ett mindre behov av léne-

Storleken pa loneglidningen paverkas
av pa vilken nivé avtalen sluts; pa
lokal niva finns rimligen ett mindre
behov av Iéneanpassningar utdver

avtalen.
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anpassningar ut6ver avtalen jamfort med nar avtalen sluts pa central nivd. Om
fordelningshansyn varit dominerande i forhandlingarna kan & andra sidan beho-
vet av I6Gneanpassningar vara storre for vissa Idntagargrupper. Loneglidning kan
antingen uppkomma for att en enskild individ far hogre I6neckningar an de avta-
lade, sd kallad akta loneglidning, eller for att sammansattningen av arbetskraften
andras, sa kallad strukturell l6neglidning,.

De avtalade 16netkningarna &r kénda i
forvag for en relativt 1dng avtalsperiod med-
an loneglidningen maste beraknas i efter-
hand. Det &r darfor av vérde att i prognos-
sammanhang kunna goéra en bedémning av léneglidningen. Om lénebildning-
sprocessen forandrats under 1990-talet blir prognoser baserade pa historiska
samband missvisande. Vi har darfor valt att undersdka om sambanden féréandrats
i en relativt enkel Phillipskurvemodell fér I6neglidningen nér data utokas till att
omfatta 1990-talet.

En implikation av de institutionella
fordndringarna i avtalsférhandlingarna kan
vara att de totala I6nedkningarna forklaras
béattre av en Phillipskurva &n enbart 16neglid-
ningen. Vi har darfér utdkat den empiriska
analysen till att underséka om motsvarande Phillipskurvemodell ocksa kan forkla-
ra de totala lonedkningarna. En utvardering av 1998 ars avtalsrorelse av Indu-
strins Ekonomiska Rad ger vid handen att den strukturella léneglidningen var po-
sitiv och betydligt hogre &n den &kta loneglidningen mellan 1998 och 1999.%2
Detta innebar da rimligen att inflationstrycket inte var lika stort fran loneglid-
ningen som det skulle varit i ett 1age nar léneglidningen bestamts av olika kom-
pensationskrav fran enskilda arbetstagare eller grupper av arbetstagare.

Resultaten av den empiriska studien vi-
sar att bade arbetsmarknadslaget och infla-
tionsférvantningarna forklarar runt 60 pro-
cent av variationen i I6neglidningen respekti-
ve de totala I6nedkningarna. En ut6kning av
modellerna till att omfatta langsiktsamband i
termer av forvantningar om hur vinstandelen utvecklas ¢kar forklaringsvardet av-
sevart sarskilt for de totala I6nedkningarna. | den bésta specifikationen med ett
I&ngsiktssamband via vinstandelen (ekvation 2e) anpassas lénedkningarna nastan

Om I6nebildningsprocessen
forandrats blir prognoser baserade pa

historiska samband missvisande.

En implikation kan vara att de totala
lonedkningarna forklaras battre av en
Phillipskurva an enbart

I6neglidningen.

| den bésta specifikationen med ett
langsiktssamband via vinstandelen

anpassas de totala I6nedkningarna

nastan fullt ut till en forandring i

inflationsforvéntningarna.

22 Se Carling et al. (2000).
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fullt ut till en foéréndring i inflationsférvantningarna; néar de sistn&mnda minskar
med 1 procentenhet minskar de totala lénedkningarna med 0,8 procentenheter.
Brytpunktstester och inférandet av dummyva-
riabler bekraftade inte att ndgot strukturellt
skift skett i I6nebildningen under 1990-talet.
Resultaten indikerade att ett regimskifte i mo-
dellen fangas av de laga inflationsforvantning-
arna. | modellen forutsatts de forklarande va-
riablerna vara exogena. Detta antagande ar
rimligen inte uppfylit for den férvantningsbild som vi antagit for inflationsforvant-
ningarna. Eftersom dessa ar adaptiva paverkas forvantningarna av den faktiska in-
flationsutvecklingen, som i sin tur bland annat beror pé férandringar i [énekostna-
derna. Inflationsférvantningarna och inflationsutvecklingen har sannolikt ocksa
paverkats av den dndrade inriktningen av stabiliseringspolitiken.

Trots dessa metodologiska problem kan slut-
satsen dras att det i huvudsak ar den laga ef-
terfrdgan pa arbetskraft och de laga infla-
tionsférvantningarna som ligger bakom de
lagre l6neutfallen under 1990-talet. Det kan
dock inte uteslutas att en ny l6nebildnings-
modell etablerats fran och med 1998 ars avtalsrorelse som leder till modesta lone-
kostnadsokningarna i paritet med produktivitetsutvecklingen. Ett dylikt skift i 16-
nebildningen kan dock dnnu inte utlasas i data.

Ett 6vergripande syfte med att analysera 16-
neutvecklingen &r att gora béattre prognoser
som kan anvandas i beddmningen av hur in-
flationen utvecklas pa ett till tva ars sikt. Den
basta specifikationen av var modell ger ett
hogre forklaringsvarde for de totala I6nedkningarna an fér I6neglidningen. Vi har
ocksa testat modellernas prognosférmaga genom att géra prognoser pa léneut-
vecklingen for de senaste fem aren i den undersokta perioden. Prognosen éver de
totala I6nedkningarna for 1995-1999 éverensstimmer mycket val med de faktis-
ka utfallen (se diagram 11). Prognosmodellen for Iéneglidningen férmar inte pa
samma satt fanga nedgangen i loneglidningstakten fran och med 1997 (se dia-
gram 12).28

Antagandet om exogena
inflationsfoérvantningar ar rimligen
inte uppfyllt d& de sannolikt
paverkats av den andrade
inriktningen av

stabiliseringspolitiken.

| huvudsak ar det den laga
efterfragan pa arbetskraft och de
l&ga inflationsférvantningarna som
ligger bakom de l&agre léneutfallen
under 1990-talet.

Prognosen 6ver de totala
I6nedkningarna for 1995-1999
dverensstammer mycket val med de

faktiska utfallen.

2 Prognoserna har gjorts genom att anvanda de faktiska vardena for de forklarande variablerna. En god prognos
Gver loneutvecklingen kommer givetvis att bero pa traffsakerheten hos prognoserna for efterfrageldget, inflations-
férvantningarna och férvantningarna om vinstandelens utveckling.
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Diagram 11. Totala I6nedkningar, utfall och prognos
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Diagram 12. Loneglidning, utfall och prognos
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Den empiriska analysen leder alltsa sammanfattningsvis till foljande slutsat-
ser. For det forsta ar det den laga efterfragan och de laga inflationsforvantningar-
na som forklarar den lagre I6nedkningstakten under 1990-talet. Det bér dock no-
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teras att de laga inflationsférvantningarna i sig kan bero pa den &ndrade kursen i
stabiliseringspolitiken. For det andra kan den skattade modellen for de totala 16-
nedkningarna anvandas i prognossammanhang.

68

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




Referenser

Calmfors, L. & Driffill, J., (1988), ”Bargaining Structure, Corporatism and Mac-
roeconomic Performance”, Economic Policy 6.

Calmfors, L. & Lundberg, E., (1974), Inflation och arbetsldshet, SNS.

Carling, A., Djerf, O., Kazamaki Ottersten, E. & Ohlsson, H., (2000), ”Industri-
avtalet — utfall & framtidsutsikter”, Ekonomisk Debatt 5.

Edgren, G., Faxén, K-O. & Odhner, C-E., (1970), Wage Formation and the Economy,
Allen & Unwin, London.

Eurén, C., (1991), "Lénebildningen i Sverige”, Konjunkturl&get — Specialstudier, Kon-
junkturinstitutet, maj.

Eurén, C., (1998), "Sammanstéllning av resultat av 1998 ars avtalsrorelse”, Bilaga
10, SOU 1998:141.

Faxén, K-O., Odhner, C-E. & Spant, R., (1988), Lonebildningen i 90-talets samhalls-
ekonomi, Rabén & Sjégren, Stockholm.

Forslund, A. & Kolm, A-S., (2000), ”Aktiv arbetsmarknadspolitik och realléner —
svenska erfarenheter”, Forskningsrapport 10, IFAU.

Hibbs, D. & Locking, H., (1996), "Wage Compression, Wage Drift and Wage In-
flation in Sweden”, Labour Economics, Vol 3.

Holmlund, B. & Skedinger, P, (1990), "Wage Bargaining and Wage Drift: Evi-
dence from the Swedish Wood Industry” i Lars Calmfors, redaktor, Wage For-
mation and Macroeconomic Policy in the Nordic Countries, SNS.

Jacobsson, G., (2000), ”LO-medlemmar far inte ens ut avtalens l6nelyft”, LO-tid-
ningen, (2000), 1 december.

Jonung, L., (1999), Med backspegeln som kompass — om stabiliseringspolitiken som l&ropro-
cess, ESO-rapport Ds 1999:9, Finansdepartementet.

Johansson, S., Lundborg, P. & Zetterberg, J.,(1999), Massarbetsldshetens karaktar —
vagarna till full sysselsattning, FIEF, Stockholm.

SOU 1998:141, Medling & lénebildning, Bilagor till slutbetdnkande fran utredning-
en om ett forstarkt forlikningsmannainstitut, Arbetsmarknadsdepartementet,
Stockholm.

Sveriges riksbank, (2000), Inflationsrapport nr 4.

Tson Soderstrom, H. & Uddén-Jondal, E., (1985), "Har den solidariska l16nepoli-

tiken varit kostnadsdrivande?”, Ekonomisk Debatt, Nr 8.

69

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




Riksbankens yttrande Gver betankandet
Offentlig administration av banker 1 Kris

SOU 2000:66

Sveriges riksbank har beretts tillfalle att yttra sig ver Banklagskommitténs slut-
betankande " Offentlig administration av banker i kris” (SOU 2000:66). Nedan
aterfinns Rikshankens synpunkter. Riksbanken delar Banklagskommitténs Gver-
gripande beddmning att det foreligger behov av ett regelverk for att hantera banker
i kris. Riksbanken avvisar dock den breda tillampning som kommittén foreslagit
och vill istéllet begrénsa tillampningen till systemstérningar. Riksbanken I&mnar
synpunkter pa huvuddragen i betankandet. Dessutom kommenteras ett antal del-
fragor dar Riksbanken vill komplettera utredningens forslag om den praktiska
hanteringen av bankkriser med utgangspunkt i erfarenheterna fran rggo-talets
bankkris.

Utredningens utgangspunkter
Kommitténs forslag har tagit utgangspunkt i de hoga kostnader som kan uppsta
vid stérningar i det finansiella systemet samt den kapitalférstéring som kan félja i
samband med enskilda bankers problem. Kostnaderna harrér bland annat fran
faktorer som kan kopplas samman med bankers sarskilda natur” till skillnad fran
andra kategorier av foretag. Problem i en bank kan till en borjan vara sma, men
de kan raskt véxa sig stora till exempel genom att insattare och andra borgenarer
tappar fortroendet for banken. Detta kan sedan sprida sig till andra banker och
dvriga finansiella institut. Systemstorningar kan ocksa, vilket bankkriser bade i
Sverige och i andra lander tydligt visat, leda till betydande kostnader for skattebe-
talarna och generellt inverka negativt pa den ekonomiska utvecklingen. En viktig
faktor for hur stora skadorna blir &r den tid som gar innan problemen atgardas.

Sammanfattningen av Banklagskommitténs slutbetdnkande "Offentlig administration av banker i kris” presenterades
i Penning- och valutapolitik nr 3 2000.
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Problem som inte tas under serios behandling pa ett tidigt stadium tenderar att
forvarras bade till omfattning och svarighetsgrad.

Riksbanken instdammer i utredningens
analys vad géller systemstorningar. Uppkom-
mande problem i banker maste hanteras
snabbt och med kraft. De samhallsekonomis-
ka kostnaderna for svara storningar i den fi-
nansiella stabiliteten riskerar annars att bli
stora. Det ar viktigt att uppratthalla en analytisk och organisatorisk beredskap for
att identifiera problem och vidta atgarder. Under den svenska bankkrisen pa
1990-talet fyllde Bankstédsnamnden viktiga funktioner som utredare, beslutsfat-
tare och, inte minst, som samordningspunkt mellan olika parter sdsom bankaga-
re, borgenérer, myndigheter med flera. En motsvarighet till Bankstddsndmnden
ar en viktig komponent i hanteringen av en framtida bankkris. Dessutom maste
det finnas en lagstiftning som forhindrar att motstridiga intressen mellan till ex-
empel aktiedgare och staten leder till att krislosningar fordréjs. Samtidigt maste
dock sadan lagstiftning skydda aktieagarnas och borgenarernas intressen.

Konkurser i banker leder till kapitalfor-
storing, bland annat genom att den nedlagda
bankens 6ver aren uppbyggda kunskaper om
kunderna riskerar att skingras. D&rigenom
finns risk att kunder till banker som snabbt
tvingas minska sin utlaning inte kan fa kredi-
ter i annan bank som saknar denna k&nne-
dom om kunderna. Som kommer att utveck-
las i det foljande anser dock Riksbanken att nackdelarna med att bygga upp ett
brett skydd &ven mot kapitalforstéring i banker ar stérre an fordelarna. Endast i
de situationer da stabiliteten i det finansiella systemet &r i fara bor sadana medel
tillampas.

Ett sarskilt problem vad géller krishante-
ring i banker ar att dessa allt oftare ingar i in-
ternationella koncerner. Det &r dérfor av stor
vikt att varje land har vél forberedda system
for krishantering s att samordningen — ftill
exempel av "vilket land som har ansvar for vad nar det uppstar problem i en in-
ternationell koncern” — underlattas och inte fordrdjer processen. Sverige bor déar-
for &ven i fortséttningen aktivt verka for en internationell diskussion och samord-
ning av landernas regelverk for krishantering. Detta star dock inte i motséttning

Riksbanken instammer i
utredningens analys vad géller
systemstérningar. Uppkommande
problem i banker maste hanteras
snabbt och med kraft.

Riksbanken anser att nackdelarna
med att bygga upp ett brett skydd
aven mot kapitalforstoring i banker &r
storre an fordelarna. Endast i de
situationer da stabiliteten i det
finansiella systemet ar i fara bor

saddana medel tillampas.

Ett sarskilt problem vad galler
krishantering i banker ar att dessa
allt oftare ingér i internationella

koncerner.
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till att Sverige nu bor utveckla ett eget regelverk; tvartom kan detta paskynda den
internationella processen genom att utgdra ett underlag for diskussionerna i inter-
nationella fora.

Regelverkets omfattning och Riksbankens roll

TILLAMPNINGEN AV OFFENTLIG ADMINISTRATION
Kommittén foreslar en bred tillampning av
institutet offentlig administration. Det finns
tvad huvudsyften med forslaget: Dels att un-
derlatta hanteringen vid storningar av stabili-
teten i det finansiella systemet, dels att motverka kapitalforstoring i enskilda ban-
ker som rékat i temporara problem dven om dessa inte hotar stabiliteten. I prin-
cip ska offentlig administration kunna tillampas for alla banker som befinner sig i
en situation dar oktrojen kan aterkallas. Detta inbegriper inte enbart fall dar ban-
ken hotas av konkurs utan dven nar banken bryter mot viktiga regler, sdsom kapi-
taltackningskravet pa 8 procent. Kommittén motiverar detta med att fallissemang
och kapitalforstoring i langsiktigt livskraftiga banker som rakat i tillfalliga pro-
blem bor undvikas. Detta kan ses som en parallell [6sning till institutet foretagsre-
konstruktion, vilket inte omfattar banker.

Riksbanken anser att forslaget dppnar for
en alltfor vid tillampning av offentlig admi-
nistration. Det finns, enligt Riksbankens me-
ning, starka skal att begrénsa anvéandandet av

Kommittén foreslar en bred
tillampning av institutet offentlig

administration.

Det finns enligt Riksbanken starka
skal att begransa anvandandet av

offentlig administration.

offentlig administration.

Riksbankens grundsyn pd marknadsekono-
mins spelregler &r att effektiviteten i ekono-
min &r beroende av att det finns enkla och
tydliga regelsystem saval for bildande som
avveckling av foretag. Foretag som inte kan
attrahera tillrackliga intakter frdn markna-
den eller som bedrivs oskickligt, till exempel med bristande riskmedvetande, bor
inte tillforas nya resurser eller pa konstlad vag, till exempel genom statliga ingri-
panden, tillatas fortleva. Denna grundsyn galler ocksa for Riksbankens syn pa
den finansiella sektorn och dess verksamhetsforutsattningar. Betalningssystemet
har ett sarskilt skyddsvarde genom sin betydelse for samhéllsekonomin. Banksek-
torn spelar en central roll for betalningssystemets funktion. For enskilda institut

For enskilda institut vars fortlevnad

inte ar central for uppratthallande av
stabiliteten i betalningssystemet bor
statens ansvar begransas till vad som

géaller for foretagsamhet i allméanhet.
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vars fortlevnad inte ar central for uppratthallande av stabiliteten i betalningssyste-
met bor statens ansvar dock begransas till vad som galler for féretagsamhet i all-
manhet. Sddana institut bor séledes tillatas ga i likvidation eller konkurs i enlighet
med det generella regelverket.

Staten ger redan idag starka signaler om
att bankverksamhet &r skyddsvéard. Som ex-
empel kan ndmnas Finansinspektionens verk-
samhet, som innefattar saval tillstindsprov-
ning vid etablering som fortlépande tillsyn,
insdttningsgarantin och Riksbankens majlig-
het att lamna nddkrediter. Detta skyddsnat
kan bidra till uppkomsten av bristande risk-
medvetande (sa kallat moral hazard-beteen-
de) hos borgenérer, bankégare och bankled-
ningar. Bankverksamhetens skyddsvdrde medfdr att sannolikheten for statliga
raddningsaktioner &r betydande, vilket kan ge incitament till osunt risktagande i
banken och hos dess borgenarer. Det &r angeldget att undvika att infora statliga
arrangemang och atgarder som riskerar att oka dylika incitament.

Forslaget om offentlig administration ar utformat sa att bankens aktieagare
inte ska skyddas finansiellt. Bankens &gare ska i férsta hand béra de férluster som
kan uppstd. Trots ambitionen att aktiedgarna inte ska skyddas kan forslaget emel-
lertid, enligt Riksbankens mening, uppfattas medféra fordelar for saval aktieagar-
na som borgendrerna och bidra till att utvidga det skyddsnét fér banker som re-
dan finns. En bank som omfattas av offentlig administration far en tidsfrist for att
hantera problem och darigenom mdjlighet att uppna ett langsiktigt positivt varde
for aktierna, i en situation dar banken annars skulle ha gatt i konkurs och aktier-
na forlorat hela sitt varde och borgendrernas situation forsvagats. Borgenarerna
gynnas ocksa av att offentlig administration och framfcr allt méjligheten till statli-
ga garantier for bankens skulder medfér ett visst, om &n partiellt och temporart,
skydd.

En séarskild risk foreligger att offentlig
administration kan komma att anvéndas
aven for andra syften &n de som kan motive-
ras utifran de mest angeldagna samhaéllseko-
nomiska hansynstagandena. Aven om utred-
ningen har som utgéngspunkt att det kravs
sadana skal gors inte tillrackligt tydliga av-
gransningar av det tankbara anvandningsomradet, bland annat omtalas konkur-

Bankverksamhetens skyddsvarde
medfor att sannolikheten for statliga
raddningsaktioner &r betydande,
vilket kan ge incitament till osunt
risktagande i banken och hos dess
borgenérer. Det ar angeléget att
undvika att infora statliga
arrangemang och atgarder som

riskerar att 6ka dylika incitament.

En sarskild risk foreligger att
offentlig administration kan komma
att anvandas aven for andra syften
an de som kan motiveras utifran de
mest angelagna samhallsekonomiska

héansynstagandena.
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rensframjande och regionalpolitiska skal som mdjliga grunder for beslut om of-
fentlig administration. | handelse av problem i en bank kan det politiska systemet
komma att utséttas for patryckningar fran intressegrupper, med paféljd att fler
banker kan komma att hamna under offentlig administration &n vad som &r énsk-
vart utifran samhéllsekonomiska hénsyn. Ett alltfér vitt anvandningsomrade ris-
kerar sdval att leda till felaktiga incitament som till 6kade direkta kostnader for
staten. Dessutom kan EU:s restriktiva regler om statsstéd komma att dvertrédas.
Enligt Riksbankens mening bér, sammanfatt-
ningsvis, statens ingripanden begransas till de
situationer dar risk for systemhotande kriser
foreligger. Aven om det gar att identifiera
samhéllsekonomiska kostnader genom kapi-
talforstéring vid enstaka bankfallissemang,
anser Riksbanken att dessa torde vara sma jamfort med de allvarliga snedvrid-
ningseffekter som en sa vid tillimpning av offentlig administration skulle medfo-
ra. Vid en systemkris &r dock de latenta kostnaderna for hela ekonomin sa stora
att “moral hazard-aspekterna” kan behdva vika.

Enligt Riksbankens mening bor,
sammanfattningsvis, statens
ingripanden begrénsas till de
situationer dér risk for
systemhotande kriser foreligger.

RIKSBANKENS ROLL OCGH UTRYMMET FOR NODKREDITER
Kommittén forutsatter i den foéreslagna ordningen fér bankkrishantering att
Riksbanken kommer att kunna delta i flera olika sammanhang inom ramen for
sin nuvarande funktion att bevilja nddkrediter enligt 6 kap. 8 § riksbankslagen.
Riksbanken bor till exempel enligt kommittén kunna ge kredit saval till banker
vars fallissemang skulle leda till stérningar i betalningssystemet som till banker
vars fallissemang inte skulle leda till systemstérningar men dar krediten ges i syfte
att undvika kapitalférstoring, i konkurrensframjande syfte eller med regionalpoli-
tiska motiv. Vidare anser kommittén att Riksbanken bor kunna finansiera en
bank i avvaktan pa ett beslut om offentlig administration for att forhindra att
banken tvingas underlata fullyéra betalningar innan ett beslut hinner fattas och
verkstallas. Kommittén har ocksa uttalat att Riksbanken kan vara villig att tillhan-
dahalla likviditet under offentlig administration dven utan statlig garanti och att
Riksbanken maste vara beredd att agera lender-of-last-resort for att en bank un-
der offentlig administration ska forsattas i fri verksamhet.

Riksbanken konstaterar att dess mojlighet att bevilja nddkrediter grundar
sig pa uppgiften att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Huvudre-
geln i Riksbankens praxis betraffande majligheten att bevilja nédkrediter &r dock
att nodkrediter aldrig ges for att korrigera for effekterna av en banks bristande so-
liditet. Det ska vidare anmarkas att Riksbanken aldrig &r skyldig att ge nédkredi-
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ter; kredit far dock medges enligt 6 kap. 8 §
riksbankslagen.

| ett yttrande fran riksbanksfullmaktige
over Kreditmarknadskommitténs slutbetan-
kande (SOU 1988:29) utvecklade fullmaktige
sin syn p& Riksbankens roll som lender-of-
last-resort. Har sags bland annat att ”Kredit fran Riksbankens sida pa andra an
rent penningpolitiskt motiverade villkor boér enligt fullmaktiges mening endast
medges for att uppréatthalla likviditeten, inte for att korrigera for effekterna av
bristande soliditet hos en bank. Kredit bor vidare medges endast i den utstrack-
ning som kravs for att bevara fortroendet och stabiliteten i det finansiella syste-
met”. Detta synsétt tillampades av Riksbanken bland annat under bankkrisen
1991-1993 och &ger, enligt Riksbanken, alltjamt giltighet. Genom att statlig ga-
ranti lamnades for bankernas aterbetalningsformaga under krisen kunde Riks-
banken aven bevilja nodkredit till banker vars soliditet kunde ifrgasattas.

Sasom redogjorts for ovan ar det ett
grundlaggande kriterium, vilket stadfasts sa-
vél i forarbetena till riksbankslagen som i
Riksbankens praxis, for att Riksbanken ska
kunna lamna likviditetsstdd, att det foreligger
en situation dér stabiliteten i det finansiella systemet &r i fara. Mot denna bak-
grund avvisar Riksbanken kommitténs forslag att Riksbanken ska ges mdjlighet
(kommittén talar till och med om en “eventuell skyldighet”, sidan 189) att ge néd-
kredit i 1agen dar systemkriteriet ej ar uppfyllt. Det &r, anser Riksbanken, viktigt
att bevara nddkrediternas undantagskaraktar bland annat for att motverka ”mo-
ral hazard-beteende” i den finansiella sektorn. Riksbanken avvisar &ven kommit-
téns forslag om att Riksbanken ska samrada med Krishanteringsmyndigheten in-
nan den tar slutligt beslut i det fall Riksbanken avser att neka att lamna nddkredit
till en bank som ar féremal for offentlig administration. Omedelbar information
om Riksbankens beslut bor givetvis 1amnas till Krishanteringsmyndigheten, men
detta kan ske pa samma sétt som Gvrigt I6pande informationsutbyte.

For anvandning av Riksbankens medel
till likviditetsstdd i samband med en hotande
stérning i det finansiella systemet finns stod i
form av bestammelser i riksbankslagen. Si-
tuationer dér soliditeten i det stddbehdvande
finansiella institutet kan ifragasattas kraver
soliditetsstod snarare an likviditetsstod, vilket ar en fraga for privata investerare

Huvudregeln i Riksbankens praxis
betréffande mojligheten att bevilja
nodkrediter &r att nédkrediter aldrig
ges for att korrigera for effekterna av

en banks bristande soliditet.

Riksbanken avvisar kommitténs
forslag att Riksbanken ska ges
mdjlighet att ge nddkredit i lagen dar
systemkriteriet ej &r uppfylit.

Kommitténs forslag utgar fran att
Riksbanken ska lamna likviditetsstod
men att staten svarar for eventuellt
soliditetsstdd. Riksbanken delar

detta synsatt.
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eller, nar s bedéms nédvandigt, for staten. Det ramverk som foreslas av kommit-
tén, med offentlig administration och en Krishanteringsmyndighet, betonar ytter-
ligare regeringens och riksdagens roll nar det géller soliditetsstdd i samband med
en systemkris. Kommitténs forslag utgar fran att Riksbanken ska lamna likvidi-
tetsstdd, men att staten, direkt eller genom férmedling av Krishanteringsmyndig-
heten, svarar for eventuellt soliditetsstod. Som framgatt av ovan citerade yttrande
fran riksbanksfullméktige 6ver Kreditmarknadskommitténs betdnkande delar
Riksbanken detta synsétt.

Banklagskommitténs foéreliggande forslag, vilket syftar till en tydligare institu-
tionaliserad hantering av banker i kris, ger anledning for Riksbanken att se dver
den nuvarande regleringen av Riksbankens lender-of-last-resort-roll. I den man
detta leder till forslag om dndringar i lagstiftningen aterkommer Riksbanken till
regeringen i sarskild ordning.

Den praktiska krishanteringen

KRISHANTERINGSMYNDIGHETEN
Riksbanken stéder kommitténs forslag att
Krishanteringsmyndigheten boér vara for-
mellt inrattad dven nar det inte foreligger na-
gon kris och att det bor vara tillrackligt att
styrelsen &r tillsatt och att endast en begrén-
sad kanslifunktion stoder denna. Under
icke-kristid” kan myndighetens verksamhet inskrénkas till regelbundna styrelse-
moten varvid det finansiella stabilitetslaget diskuteras och praktiska forberedelser
for myndighetens verksamhet sker. Syftet ska vara att myndigheten snabbt ska
kunna ingripa om systemhotande problem skulle uppsta. Den typ av information
om finansiell stabilitet och bankers férhallanden som myndighetens styrelse ska
basera sina beslut pa sammanstalls och analyseras redan idag bland annat hos Fi-
nansinspektionen och Riksbanken och det &r bland annat darfér rimligt att dessa
myndigheter &r representerade i styrelsen. Aterkommande styrelsediskussioner
om finansiell stabilitet innebéar saledes inget namnvért merarbete for dessa myn-
digheter utan det kan tvartom vara en fordel att en bred krets av personer &r in-
satta i utvecklingen i den finansiella sektorn.

Skalet till att Krishanteringsmyndigheten bor vara inrédttad aven nar kris inte
foreligger ar att en kris kan uppsta mycket snabbt — inom négra timmar eller da-

Riksbanken stdder kommitténs
forslag att
Krishanteringsmyndigheten bor vara
formellt inrattad &ven nér det inte

foreligger nagon kris.
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gar — och att det darfor inte finns tid i en sa-
dan situation att inratta myndigheten. Efter-
som en statlig garanti for bankernas forplik-
telser kan vara ett av de viktigaste medlen for
att hindra ett krisforlopp ar det angeléget att
Krishanteringsmyndigheten snabbt kan fa till stdnd en statlig garanti.

I en kris far Krishanteringsmyndigheten
en mer aktiv roll som kréver en annorlunda
typ av expertis; bland annat att hantera ban-
ker under offentlig administration, att besluta
om betalningsstopp i en bank och att bedéma behovet av statsgaranti. Detta kra-
ver att myndigheten snabbt far tillskott av personer med sddan kompetens. Myn-
digheten bor darfor redan under normala tider identifiera sadan experthjalp som
kan behdvas for eventuella framtida uppgifter.

For att skota myndighetens uppgifter un-
der en kris &r det ngdvéandigt att det i myn-
dighetens styrelse ingar flera olika kompeten-
ser. Enligt Riksbanken bér detta innebéra att
saval myndigheter som fristaende experter ar
representerade i styrelsen. Vidare bor styrelsen sammansattas sa att den ges en
klar parlamentarisk forankring. Under 1990-talets kris ingick riksdagsledamoter i
Bankstédsnadmndens styrelse och detta bidrog till att skapa en bred politisk enig-
het kring krislésningarna, vilket betraktas som ett av skélen till att Sverige lycka-
des relativt val med sin krishantering.

Skalet till att Krishanterings-
myndigheten bér vara inrattad
aven nar kris inte foreligger &r att en

kris kan uppsta mycket snabbt.

I en kris far Krishanterings-
myndigheten en mer aktiv roll som

kraver en annorlunda typ av expertis.

For att skéta myndighetens uppgifter
under en kris &r det nodvéandigt att
det i myndighetens styrelse ingar

flera olika kompetenser.

HANTERING AV EN BANK UNDER OFFENTLIG ADMINISTRATION
Kommittén foreslar att Krishanteringsmyndigheten hanterar en bank genom
att dverta den totala rostratten och dérigenom agera som en ensam dgare av ban-
ken. Ett syfte med denna lésning ar att sa lite som majligt ingripa i bankens juri-
diska struktur. Lésningen medger en mindre eller hégre grad av ingripande i sjal-
va organisationen, till exempel att avsétta eller inte avsétta den sittande bankled-
ningen och styrelsen. Riksbanken anser att denna flexibilitet &r énskvard och
stoder darfor forslaget. Emellertid finner Riksbanken, liksom utredningen, att de
praktiska och juridiska fragorna kring denna form av administration ar svara. En
viktig fraga ar till exempel om dylik indirekt styrning av en bank ger legal ratt
samt praktisk mojlighet till tillrackligt snabba ingripanden néar Krishanterings-
myndigheten 6nskar vidta atgarder, exempelvis om de yttre forutsattningarna for-
andras. | alla handelser kravs att myndigheten ar férutseende i sina instruktioner
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till banken, vilka kan framforas via bolagsstimman eller genom representation i
bankens styrelse, utan att opakallat ingripa i bankens dagliga skotsel. Denna typ
av fragor bor Krishanteringsmyndigheten narmare studera redan innan regelver-
ket behdver tas i bruk.

Vid bankproblem som féranleder offentlig
administration uppkommer fragan om bank-
ledningen ska fa sitta kvar. Det kan finnas go-
da argument for att byta ledning, till exempel
kan ledningen normalt anses ha foérbrukat
sitt fortroende eller kan ledningen, i varsta
fall, ha privata eller andra skal for att inte agera pa ett konstruktivt satt i krishan-
teringen. Det finns dock dven argument for att behalla atminstone vissa nyckel-
personer, som kan sta till forfogandefor att behalla kontinuiteten i och kunskapen
om bankverksamheten och kontakterna med kunder och borgenarer. En bedém-
ning far rimligen goras fran fall till fall.

Vid bankproblem som foranleder
offentlig administration uppkommer
fragan om bankledningen ska f4 sitta
kvar. Det kan finnas goda argument

for att byta ledning.

Statens finansiella risktagande

STATENS ERSATTNINGSANSVAR

Kommittén foreslar att staten, utGver generella skadestandsrattsliga principer,
ges ett erséttningsansvar mot borgenérerna i det fall staten driver banken vidare
av systemskyddsskal mot borgenarernas intresse. Staten foreslds dven ges ersatt-
ningsansvar for utbetalningar fran banken i de fall staten avvaktat med att infora
betalningsstopp eller da partiella undantag fran betalningsstoppet medges. Syftet
med bestdmmelserna &r enligt utredningen att tillférsékra borgenarerna ett skydd
mot att vidkannas storre forluster &n som skulle blivit fallet vid en konkurs istallet
for offentlig administration.

Riksbanken instammer i utredningens be-
doémning att borgenérerna till banker som
omfattas av offentlig administration av sys-
temskyddsskal boér omfattas av ett skade-
standsskydd nar Krishanteringsmyndigheten
vidtagit uppenbart felaktiga atgarder eller
handlat férsumligt. Daremot anser Riksban-
ken att staten inte utdver detta ska behdva
skydda borgenérerna.

Riksbanken anser namligen att fordelningen mellan & ena sidan statens och &

Riksbanken instammer i att
borgenarerna till banker som
omfattas av offentlig administration
av systemskyddsskal bér omfattas av
ett skadestandsskydd. Daremot anser
Riksbanken att staten inte utéver
detta ska behova skydda

borgenarerna.
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andra sidan borgendrernas och bankdgarnas ansvar for uppkomna forluster &ar
mycket svar att gora i praktiken. En svarartad stérning i betalningssystemet orsa-
kas typiskt av en kombination av svagheter i bankerna och omvérldsfaktorer.
Aven borgenérerna har ett ansvar eftersom de kan ha brustit i sin genomlysning
av bankerna och givit en bank krediter for vilka de maste bara kreditforlustrisken.
Vetskapen om att det skulle finnas ett strangt ersattningsansvar for staten i dessa
situationer skulle kunna leda till att saval banken som dess borgenarer gor en
ofullstandig riskbedémning.

STATLIGA KAPITALINSATSER I KRISBANKER
Kommittén har inte haft till uppgift att be-
lysa och foresla syften och former for statens
kapitalinsatser i krisbanker. Riksbanken vill
dock lyfta fram féljande: | utvarderingen av
statens insatser under 1990-talets bankkris
har en lardom varit att formerna for statens
stod hade stor betydelse for mojligheten till tervinning. Erfarenheterna fran
bankkrisen visar, att de vid detta tillfalle tydliga villkoren for statliga kapitalinsat-
ser i bankerna dels reducerade efterfragan pa dylika, dels medverkade till att sta-
ten kunde atervinna merparten av insatserna (bland annat genom forsaljning av
aktieinnehav som stigit i varde).

En barande princip under bankkrisen var att i forsta hand lata bankagarna i
de stodsdkande bankerna bara kostnaderna fér eventuella nedskrivningar av ak-
tiekapitalet. Statens insatser bestod primart av garantier och nytt eget kapital. Det
statliga aktiedgandet var inget sjalvandamal utan ett satt att tillgodogora sig en
potentiell vardestegring som kompensation for de risker staten adrog sig genom
sitt finansiella engagemang. Riksbanken finner det lampligt att i regelverket for
krishantering identifiera grundlaggande principer for syftena med och formerna
for kapitalinsatser fran staten. Krishanteringen skulle darigenom underlattas ge-
nom att ’spelreglerna” tydliggors.

Formerna for statens stod under
bankkrisen hade stor betydelse for
mojligheten till &tervinning. Tydliga
villkor reducerade efterfragan

pé stod.

Ovriga fragor

VARDERING AV TILLGANGAR OCH SKULDER I KRISBANKER
I situationer ndr det blir aktuellt for staten att besluta om offentlig administration
och eventuell statlig garanti med mera maste en vardering av bankens tillgangar
och skulder goras. Varderingen och de varderingsprinciper som tillampas ar av-
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gorande for bankens framtid och kostnadsférdelningen mellan bankens borgena-
rer, aktiedgarna och staten. Kommittén har inte narmare preciserat nagra rikt-
linjer for hur vérderingen ska ga till utan ansett att detta bor vara en uppgift for
Krishanteringsmyndigheten. Mot bakgrund av erfarenheterna fran 1990-talets
bankkris vill dock Riksbanken rikta uppméarksamheten pa féljande tva forhal-
landen.

For det forsta delar Riksbanken kommitténs
overgripande asikt, att det ar angelaget att
snabbt vidta atgarder for att avvirja en sys-
temhotande konkurs i en bank. Det &r samti-
digt svart att vidta korrekta atgarder nar det
saknas tillracklig information om bankens to-
tala finansiella stallning. For att fa tillracklig kunskap om denna maste forst en
vardering av bankens tillgdngar och skulder goras, vilken kan ta ett par manader
for en stor bank. Under den mellanliggande perioden maste ett antal atgarder ut-
foras, till exempel betalningsstopp, inférande av statlig garanti, och utbetalningar
till motparter, utan att bankens finansiella stallning gar att faststalla. | efterhand
kan det visa sig att den bristande informationen lett till felaktiga atgarder som kan
leda till krav pa kompensation och rattstallande atgarder. Riksbanken ser anda
ingen annan ldsning &n den i betdnkandet foreslagna, namligen att — vid system-
storning — forst besluta om offentlig administration och dérefter utreda bankens
finansiella stéllning.

Riksbanken delar kommitténs
overgripande asikt, att det ar
angeléget att snabbt vidta atgarder
for att avvarja en systemhotande

konkurs i en bank.

For det andra anser Riksbanken att det &r
angeléget att faststdlla 6vergripande princi-
per for varderingen av tillgangar och skulder
och darmed av bankens totala stallning. Vid
de varderingar som genomfordes under
bankkrisen anlades ett framatsyftande per-
spektiv pa laneforlusterna och de stodsokan-
de bankerna élades att prognosticera dessa forluster for flera kommande ar. En
sadan vardering innebar sannolikt att bankens finansiella stallning kortsiktigt for-
varras, men att forutsattningarna blir battre for en langsiktig stabilisering. Denna
framatblickande genomgang ar for évrigt noédvandig for att avgéra om banken ar
langsiktigt barkraftig eller inte. 1 samband med varderingen kan aktiedgarintres-
set komma i motsattning till statens intresse. En stark kortsiktig nedvérdering av
bankens finansiella situation gor, & ena sidan, att aktiekapitalets nedskrivning blir
storre an vad som motiveras av bankens l&ngsiktiga styrka. A andra sidan kan en

Riksbanken anser att det &r
angeléget att Krishanterings-
myndigheten utvecklar évergripande
principer for varderingen av
tillgdngar och skulder och darmed

av bankens totala stéllning.
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sadan nedskrivning vara nddvandig for att staten (eller andra aktiedgare) ska vara
beredda att ga in med nytt aktiekapital.

For att undvika tidsforlust och osékerhet i en krissituation &r det viktigt att de
grundlaggande varderingsprinciper som ska anvandas — sasom exemplifierats
ovan — utvecklas av Krishanteringsmyndigheten under “icke-kristid” och tillam-
pas generellt.

STALLANDE AV BETALNINGSGARANTI

Kommittén foreslar att staten ska kunna stélla betalningsgaranti for taganden
som ingas under det att banken ar féremal for offentlig administration. Syftet ar
att mojliggdra for banken att fortsatta sin verksamhet under ett skede néar kredito-
rers och andra motparters fortroende for den ar lagt. Daremot foreslas garantin
inte galla retroaktivt”, det vill siga ataganden som ingatts fore den offentliga ad-
ministrationen técks ej (med undantag fér vad som faller under inséttarskyddet).
Skalet till begransningen &r att ge incitament for kreditorer till banker att fortlo-
pande beddma bankens kreditvéardighet.

Riksbanken instdimmer i att det under
svarartade systemstorningar torde vara nod-
vandigt att ge statliga garantier for att upp-
ratthalla fortroendet for bankerna och sakra
betalningssystemets funktion. Kommitténs
forslag att staten ska garantera fullgérandet
av en banks forpliktelser fran ett visst datum an-
ser Rikshanken vara en tydligare och darmed béttre l6sning &n att, sdsom under
bankkrisen under 1990-talet, garantera fullgdrandet av bankens forpliktelser oav-
sett nar de uppkommit. Sarskilt viktigt ar att en begransad garanti ger incitament for
borgendrer att fortldpande bedéma bankens kreditvardighet eftersom de riskerar
att vidkénnas forluster &ven om en bank tas in under offentlig administration.
Trots en sadan statlig garanti finns emellertid en risk att [angivare till en bank un-
der offentlig administration finner anledning att reducera sin kreditexponering
gentemot denna. Existensen av den statliga garantin ger mojlighet for banken att
istallet erhalla krediter fran andra langivare. Skulle anda en likviditetsbrist uppsta
kan den tackas genom Ian fran Riksbanken. | syfte att undvika ett omfattande ut-
nyttjande av riksbankskrediter avser dock Riksbanken att satta rantesatser och
andra lanevillkor s att bankerna ges incitament att i forsta hand séka andra fi-
nansieringsalternativ. Riksbankens regler torde inte utgéra nagot hinder mot att
ge likviditetslan under forutsattning att de omfattas av den statliga garantin, var-
igenom kreditforlustrisken for Riksbanken eliminerats. Det bor dock noteras att

Riksbanken anser att kommitténs
forslag att staten ska kunna
garantera fullgérandet av en banks
forpliktelser fran ett visst datum &ar
en tydligare och darmed béttre

16sning.
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Riksbankens méjlighet att ge 1an i utlandsk valuta begransas av Riksbankens egna
reserver och upplaningsmaojligheter. | ett lage med brist pa valuta kan Riksbanken
istallet ge kompenserande kronlén, vilket innebar att vissa av de kunder som lanat
i valuta hos den likviditetssokande banken skulle komma att tvingas omvandla si-
na lan till kronlan.

For de stallda garantierna ska, enligt utred-
ningen, uttas en avgift som aterspeglar for-
lustrisken for staten. Riksbanken anser att
svarigheterna att faststalla forlustrisken under
en bankkris ar mycket stora och att en kor-
rekt prissattning kan leda till sa hoga avgifter
att bankerna inte kan bara dessa. Sétts avgifterna lagre uppstar frdga om subsi-
diering, vilket skulle férvrida konkurrenssituationen och dessutom bryta mot EU-
regler. Kommittén anser, i vilket Riksbanken instdimmer, att det &r viktigt att re-
dan i férvag ange tydliga kriterier for hur garantiavgiften ska sattas, till exempel
med véagledning i befintlig statlig garantigivning. Riksbanken menar dock att be-
fintliga regler ej tillrackligt beaktar de krissituationer som det har ar fraga om,
och att ytterligare analys behdver goras av garantiprissattningen for dessa forhal-
landen.

Kommittén anser, i vilket
Riksbanken instdmmer, att det &r
viktigt att redan i forvag ange tydliga
kriterier for hur garantiavgiften ska

sattas.

KAPITALTACKNING

Kommittén foreslar, att den statliga garantin for bankens (efter en viss tidpunkt
tillkommande) &taganden ska innebara att det lagstadgade kapitalkravet pa 8 pro-
cent anses uppfyllt vid varje tidpunkt. Vid berakningar av kapitalnivan ska denna,
sa lange statsgarantin ar i kraft, anses vara exakt 8 procent oavsett riskportfoljens
sammanséattning och storlek. Ett syfte med kommitténs forslag till regel om kapi-
taltdckning &r att forhindra att kapitaltdckningskraven och reglerna for stora ex-
poneringar ska leda till att banken plétsligt tvingas avyttra en betydande méngd
tillgangar.

Riksbanken har forstaelse for syftena bak-
om kapitaltackningsforslaget: att motverka
en drastisk kreditatstramning under den peri-
od bankens stéllning och faktiska kapitalbe-
hov utreds och att motverka osund konkurrens. Riksbanken ifragasatter dock om
kapitaltackningsforslaget ar forenligt med internationella dtaganden (till exempel
gentemot EU och G10/Baselkommittén). Dessutom ser Riksbanken, liksom kom-
mittén, vissa risker med forslaget.

EU:s direktiv om kapitaltackning, som bygger pa Gverenskommelser inom

Riksbanken ifragasatter om
kapitaltackningsforslaget ar forenligt

med internationella &taganden.
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den sa kallade Baselkommittén for banktillsyn (som bestar av G10-landerna),
anger vad som far inrdknas i kapitalbasen vid berékning av hur kapitalkravet
uppfylls. ”Garantier” aterfinns inte i listan 6ver godkanda kapitalkomponenter.
Orsaken &r att sadana strider mot reglernas anda eftersom kapitaltackningen syf-
tar till att banker ska tvingas halla kapital (som har en anskaffningskostnad) i pro-
portion till ingdngna &taganden for att ddrigenom begransa och styra sin bered-
villighet att ta risk. Om “garantier” skulle godk&nnas som likvardigt med kapital
skulle manga bankagare, inte minst staten i manga lander, kraftigt kunna sanka
det inbetalda kapitalet och ersatta detta med garantier, som &r billigare. Detta
skulle leda till en uppenbar snedvridning av konkurrensen och till 6kade risker i
banksektorn.

Att genom lag stadga att den statliga garantin inneb&r 8 procents kapital-
tackning, oavsett riskportfoljen, far konsekvensen att en bank under statsgaranti
kan ga in i ett okat risktagande utan att behdva ta hansyn till ndgon kapitalbe-
grénsning. Eftersom statlig garanti foreligger blir riskvikten for varje ny kredit noll
procent och det tillkommande kapitalkravet darmed noll kronor. Kommittén
har beaktat detta problem och anser att det ar Krishanteringsmyndighetens skyl-
dighet att sakerstélla att en bank under offentlig administration inte missbrukar
denna mojlighet till kreditexpansion. Kommittén anser det ocksa vara angelaget
att se till att banken prissatter nya krediter som om den hade ett faktiskt kapital
pa 8 procent att forrianta enligt rddande marknadslage. Harigenom motverkas
osund konkurrens med de andra bankerna. Detta bor enligt Riksbanken vara
en uppgift for Krishanteringsmyndigheten att bevaka. Det torde dock bli svart for
Krishanteringsmyndigheten att, utan att ingripa i bankens dagliga verksamhet,
vilket vore olampligt, precisera vilka krediter som bor ges utdver sedvanliga anvis-
ningar om “’sund kreditgivning”.

Riksbanken ser dock inte ndgot givet al-
ternativ till forslaget. Internationell praxis,
som kan anses ligga inom ramen fér EU- och
Baselreglerna, torde ge majlighet att lata ka-
pitaltdckningen ligga under 8 procent foér en
kortare period, sannolikt maximalt sex ma-
nader, utan att behéva dra ned pa krediter
och riskkoncentration, men denna respit
maste anvandas for att vidta atgarder som starker kapitaltackningen till lagstad-
gad niva. En sadan losning bor vara battre &n den foreslagna, dels for att den inte
bryter mot internationella regler, dels for att den ger en klar vagledning for ban-
kens skotsel. Inte minst tydliggdr denna I6sning behovet fér den berdrda banken

Internationell praxis som alternativ
torde ge mojlighet att lata
kapitaltackningen ligga under

8 procent for en kortare period, men
denna respit maste anvandas for att
vidta atgarder som starker

kapitaltackningen.
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att kontinuerligt se 6ver kreditexponeringen sa att inte kapitaltackningsgraden
sjunker ytterligare. For att losa fragan om prissattning och konkurrensneutralitet
med andra banker bor dessutom det "fiktiva” kapitalet som ska forréntas sattas

ho

gre &n 8 procent eftersom genomsnittet for andra svenska banker de facto lig-

ger hogre. Detta avgor i sin tur vilken avkastning som maste reflekteras i prissatt-
ningen av krediter med mera.
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Sammanfattning

Riksbanken delar Banklagskommitténs dvergripande beddémning att det fore-
ligger behov av ett regelverk for att hantera banker i kris. Riksbanken anser
dock att regelverket bor fa en tydligare och mer begréansad tillampning an vad
kommittén foreslar. Saledes bor instrumenten offentlig administration och det
fullstandiga etablerandet av en Krishanteringsmyndighet endast anvéndas i si-
tuationer dar den finansiella stabiliteten &r i fara. Darfor avvisar Riksbanken
utredningens forslag att &ven kunna anvanda dem nér det enbart finns risk for
kapitalforstoring i en enskild bank utan att systemfara identifierats.

Riksbanken anser vidare att utredningen tolkat Riksbankens méjlighet att 1am-
na nodkrediter alltfor vitt i forhallande till gallande lag och avvisar darfor for-
slaget p& denna punkt.

Riksbanken instammer emellertid i utredningens analys savitt galler system-
stérningar. Uppkommande problem i banker maste hanteras snabbt och med
kraft. Kostnaderna for svara storningar i den finansiella stabiliteten riskerar
annars att bli stora. De instrument — offentlig administration av banker samt
etablerandet av en Krishanteringsmyndighet — som foreslas, bedéms av Riks-
banken, bland annat mot bakgrund av erfarenheterna fran den svenska bank-
krisen, som motiverade och lampliga for andamalet.

Avslutningsvis tar Riksbanken i detta remissvar upp ett antal fragor, sdsom
Krishanteringsmyndighetens verksamhet, vérderingsprinciper for krisbanker,
statens ersattningsansvar, statlig betalningsgaranti, reglerna for kapitaltackning
med mera. Bland annat pekar Riksbanken pa vissa problem som kan uppsta i
den praktiska krishanteringen och foreslar ansatser for att l6sa dessa.
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Notiser

Kristina Persson ny vice riksbankschef
Riksbanksfullméaktige utsdg den 26 januari 2001 landshévdingen i Jamtlands lan,
Kristina Persson, till ny ledamot av Riksbankens direktion tillika vice riksbanks-
chef.

Kristina Persson ar fodd 1945 och civilekonom. Hon har bland annat arbe-
tat i Finansdepartementet (1971-73), Institutet for Framtidsstudier (1973-76) och
som TCO-ekonom (1986-93). Hon var riksdagsledamot 1993-95 och ledamot av
finansutskottet. 1994-96 var hon ledamot av davarande riksbanksfullmaktige och
1995 ledamot av Europaparlamentet. Kristina Persson &r vald for en period pa
sex ar.

Kristina Persson tilltrader sin befattning den 1 maj 2001. Under perioden
fram till dess kommer hon att slutfora sitt uppdrag som landshévding i Jamtlands
lan.

Riksbanken stdder forslag om hantering av
banker i kris — men bara vid systemkris

I sitt remissvar pa Banklagskommitténs slutbetankande sager Riksbanken att den
delar beddmningen att det foreligger behov av ett regelverk for att hantera ban-
ker i kris. Inte minst erfarenheterna fran bankkrisen under 1990-talet visar att det
ar viktigt att ha forberett att effektiva atgarder kan vidtas snabbt, nar en storre
kris i det finansiella systemet hotar. D&rfor stoder Riksbanken forslagen om att in-
ratta en Krishanteringsmyndighet och att kunna satta krisbanker under offentlig
administration.

Déaremot avvisar Riksbanken forslaget att Krishanteringsmyndigheten och
offentlig administration ska anvandas &ven i de fall nér en enstaka bank har pro-
blem, utan att hota stabiliteten i det finansiella systemet. Riksbanken befarar, att
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om banker kunde rakna med offentliga atgarder vid begransade kriser skulle risk-
tagandet kunna oka pa ett osunt satt

Riksbanken avvisar forslaget att Riksbanken ska ge sa kallade nodkrediter till
banker &ven om det inte foreligger fara for stérningar i det finansiella systemet,

Anders E. Borg ny radgivare till Riksbanken
Riksbankens direktion utsag vid sitt sammantrade den 1 februari 2001 Anders E.
Borg till radgivare at direktionen. Anders E Borg kommer bland annat att inga i
den penningpolitiska beredningsgruppen och arbeta med penningpolitiska proto-
koll, inflationsrapporter och andra policydokument.

Anders E. Borg ar for narvarande chef for avdelningen for makroekonomisk
analys inom SEB. Han har tidigare arbetat i statsradsberedningen samt varit
chefekonom vid Transferator Alfred Berg och ABN Amro Bank i Stockholm.

Han tilltrader tjansten som radgivare den 15 april 2001.

Riksbanksfullmaktige foreslar extra
utdelning till staten

Riksbanksfullmaktige foreslar riksdagen att Riksbanken ska leverera in 8,2 miljar-
der kronor till staten for rakenskapsaret 2000. Att jamféra med 1999 da beloppet
var 9,8 miljarder kronor. Utdelningen baseras pa ett genomsnittligt resultat for de
senaste fem &ren. Totalt uppgick vinsten fér 2000 till 20,3 miljarder kronor (3,9
for 1999). Resultatforbattringen forklaras framst av att marknadsvardena i varde-
pappersportfoljerna stigit till foljd av sjunkande marknadsréntor och férsvagad
véxelkurs for den svenska kronan.

En extra engangsutdelning om 20 miljarder kronor foreslas ocksa. Forslaget
har tillkommit efter en begaran fran riksdagens finansutskott varen 2000 om en
dversyn av Riksbankens egna kapital. Sammanlagt skulle Riksbanken d&rmed le-
verera in 28,2 miljarder kronor till staten.

86

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




Kalendarium

1999-01-04 Rikshankschefen faststaller referensrantan diskontot till 1,5 procent
med verkan fr.o.m. den 5 januari 1999.

1999-02-12 Rikshanken beslutar sanka reporantan fran 3,40 till 3,15 procent att
gélla fr.o.m. den 17 februari 1999. Riksbanken beslutar vidare att sdnka in- och
utlaningsrantan med 0,5 procentenheter vardera. Inlaningsrantan stts till 2,75 pro-
cent och utlaningsrantan till 4,25 procent. Beslutet trader i kraft den 17 februari
1999.

1999-03-25 Rikshanken beslutar sanka reporantan fran 3,15 till 2,90 procent att
gélla fr.o.m. den 31 mars 1999.

1999-04-01 Rikshankschefen faststaller referensrantan diskontot till 1,0 procent
med verkan fr.o.m. den 6 april 1999.

1999-07-01 Riksbhanken faststaller referensrantan diskontot till oférandrat 1,0 pro-
cent.

1999-10-01 Riksbanken faststéller referensrantan diskontot till 1,5 procent med
verkan fr.o.m. den 4 oktober 2000.

1999-11-11  Riksbhanken beslutar hoja reporantan fran 2,90 till 3,25 procent att
gélla fr.o.m. den 17 november 1999.

2000-01-03 Riksbanken faststaller referensrantan diskontot till 2,0 procent med
verkan fr.o.m. den 4 januari 2000.
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2000-02-03 Riksbanken beslutar hoja reporantan fran 3,25 till 3,75 procent att
gélla fr.o.m. den 9 februari 2000.

2000-04-03 Riksbanken faststaller referensréantan diskontot till 2,5 procent med
verkan fr.o.m. den 4 april 2000.

2000-12-07 Rikshanken beslutar hoja reporantan fran 3,75 till 4,0 procent att galla
fr.o.m. den 13 december 2000. Riksbanken beslutar vidare att hoja in- och utla-
ningsrantan med 0,5 procentenheter vardera till 3,25 respektive 4,75 procent. Be-
slutet trader i kraft den 13 december 2000.
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Riksbanken yttrar sig

Avgivna yttranden
Riksbankens direktion har sedan den 1 januari 1999 avgivit f6ljande yttranden
Over bet&nkanden, utredningar och skrivelser.

1999-01-27 Framstallning till Finansinspektionen fran Rikskuponger AB. Avgivet
till Finansinspektionen.

02-15 Promemoria om sarskilda mervardeskatteregler for guld. Avgivet till Fi-
nansdepartementet.

02-16 Slutbetankande E-pengar — civilrattsliga fragor m.m. (SOU 1998:112).
Avgivet till Finansdepartementet.

02-17 Promemorian Oversyn av vissa bestimmelser i konkurslagen m.m. (Ds
1998:40). Avgivet till Justitiedepartementet.

02-27 Forslag av Riksskatteverket till vissa lagstiftningsatgarder med anledning
av starten for EMU:s valutaunion. Avgivet till Finansdepartementet.

03-16  Slutbetédnkandet Medling och I6nebildning (SOU 1998:141). Avgivet till
Arbetsdepartementet.

03-30 Promemorian Forbattrade forutsattningar for vardepapperisering (Ds
1998:71) samt delar av Banklagskommitténs delbetdnkande (SOU 1998:160). Av-
givet till Finansdepartementet.
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10-22  Riksgaldkontorets Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Avgi-
vet till Finansdepartementet.

2000-02-25 Betankandet fran utredningen om Gversyn av konsumentprisindex
(SOU 1999:124). Avgivet till Justitiedepartementet.

02-25 Bilaga till remissvar Konsumentprisindex (SOU 1999:124). Avgivet till Ju-
stitiedepartementet.

06-07 Langtidsutredningens betdnkande (SOU 2000:7). Avgivet till Finansde-
partementet.

08-21 Delbetankande (SOU 2000:51) Individuellt kompetenssparande, IKS —
en stimulans for det livslanga larandet. Avgivet till Naringsdepartementet.

09-14 Yttrande dver Finansmarknadsutredningen (SOU 2000:11). Avgivet till Fi-
nansdepartementet.

09-20 Remissvar avseende andringar i rapportering till Finansinspektionen. Av-
givet till Finansinspektionen.

2001-01-25 Beténkandet Offentlig administration av banker i kris (SOU
2000:66). Avgivet till Finansdepartementet.
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Riksbankens tillgangar och skulder

Tillgangar. Miljoner kronor

Guld Inhemska Utlaning till Fordringar Ovriga Summa
statspapper  penning- i utlandsk tillgdngar
politiska valuta
motparter
1999 Sept 13834 31932 31122 136 565 3053 216 506
Okt 13 834 31728 31929 135 222 2220 214 933
Nov 13 834 31579 27 577 143 963 1647 218 600
Dec 14 774 28 998 45 633 137 967 1393 228 765
2000 Jan 14 774 29 584 38 039 132 133 3164 217 694
Feb 14 774 28 833 39 558 126 231 2984 212 380
Mars 14 774 27 333 37 591 134 970 1376 216 040
April 14 774 27 087 35410 139 563 2817 219 651
Maj 14 774 24 675 27 158 139 493 1825 207 925
Juni 14 774 23672 34 045 133170 1979 207 640
Juli 14 774 22 935 40 460 126 133 1397 205 699
Aug 14 774 22 691 38 197 132 165 1933 209 760
Sept 14 774 21 610 40 730 134 464 1089 212 667
Okt 14 774 21 610 36 054 140 628 3422 216 488
Nov 14 774 21610 31 257 142 397 3350 213 388
Dec 14 774 20 303 43189 140 272 1344 219 882
2001 Jan 14 774 19 218 46 861 137 504 3734 222 091
Skulder
Utel6pande Eget Skulder till Skulder i Ovriga Summa
sedlar och kapital penning- utlandsk skulder
mynt politiska valuta
motparter
1999 Sept 85 070 60 487 97 14 395 56 457 216 506
Okt 86 161 60 487 61 11 421 56 803 214 933
Nov 88 375 60 487 86 12 113 57 539 218 600
Dec 98 450 60 487 4 457 10 173 55 198 228 765
2000 Jan 90 463 60 487 469 9 616 56 659 217 694
Feb 88 257 60 487 392 6 507 56 737 212 380
Mars 88 737 60 487 454 9185 57 181 216 044
April 89 456 60 487 55 10 261 59 392 219 651
Maj 89 202 63 466 56 9186 46 015 207 925
Juni 89 044 63 466 114 8 092 46 924 207 640
Juli 88 355 63 466 73 6 295 47 510 205 699
Aug 88 947 63 466 237 7731 49 379 209 760
Sept 89 732 63 466 19 10 751 48 699 212 667
Okt 88 981 63 466 1999 11 116 50 926 216 488
Nov 90 530 63 466 231 8 905 50 256 213 388
Dec 97 661 63 466 108 7 469 51178 219 882
2001 Jan 91 489 63 466 290 8 633 58 213 222 091
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2 Penningméngd

Stockuppgifter ultimo for perioden

Miljoner kronor Tolv mé&naders procentuell férandring

MO M3 MO M3

1998 Jan 70 751 821712 Jan 4,8 3,8
Feb 70 434 806 800 Feb 4,4 3,0
Mars 69 560 802 877 Mars 1,3 -0,6
April 70 181 807 368 April 4,0 2,4
Maj 70 783 814 796 Maj 4,8 2,6
Juni 71118 829 968 Juni 4,4 2,8
Juli 71 369 835 079 Juli 6,9 55
Aug 73042 835 199 Aug 6,4 3,9
Sept 71954 838 568 Sept 5,6 4,8
Okt 73 041 846 579 Okt 6,5 59
Nov 73 929 852 805 Nov 6,0 5,6
Dec 78 139 843 416 Dec 51 2,1
1999 Jan 74 940 855 180 Jan 5,9 4,1
Feb 74 621 853 298 Feb 59 5,8
Mars 75 302 853 557 Mars 8,3 6,3
April 75533 861 790 April 7,6 6,7
Maj 76 532 868 965 Maj 8,1 6,6
Juni 76 413 879 740 Juni 7,4 6,0
Juli 77 050 872 884 Juli 8,0 4,5
Aug 78 080 889 817 Aug 6,9 6,5
Sep 78 479 900 077 Sept 9,1 7,3
Okt 79 413 930 834 Okt 8,7 10,0
Nov 80 681 915 960 Nov 9,1 7,4
Dec 87 510 926 983 Dec 12,0 9,9
2000 Jan 82 625 929 003 Jan 10,3 8,6
Feb 81421 930 617 Feb 9,1 9,1
Mars 81 352 924 490 Mars 8,0 8,3
April 81 853 946 288 April 8,4 9,8
Maj 82113 964 551 Maj 7,3 11,0
Juni 81 666 933 106 Juni 6,9 6,1
Juli 81 637 924 248 Juli 6,0 59
Aug 82 499 929 259 Aug 57 4,4
Sept 83182 945 672 Sept 6,0 5,0
Okt 82993 942 114 Okt 4,5 1,2
Nov 84 239 946 657 Nov 4,4 3,4
Dec 80 148 946 104 Dec 1,9 2,1

94

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




3

Av Riksbanken bestamda rantesatser

Procent
Datum Reporanta Inldningsranta  Utlaningsranta Datum  Diskonto
1996 09-25 5,05 1994 01-04 4,50
10-09 4,95 07-04 5,50
10-23 4,85 10-04 7,00
10-30 4,60 4,25 5,75 1995 07-04 7,50
11-27 4,35 10-06 7,00
12-10 3,75 5,25 1996 01-03 6,00
12-18 4,10 04-02 5,50
1997 12-17 4,35 07-02 4,50
1998 06-10 4,10 10-02 3,50
11-04 3,85 1997 01-03 2,50
11-18 3,25 4,75 1998 07-02 2,00
11-25 3,60 1999 01-05 1,50
12-16 3,40 04-06 1,00
1999 02-17 3,15 2,75 4,25 10-04 1,50
03-31 2,90 2000 01-04 2,00
11-17 3,25 04-04 2,50
2000 02-09 3,75 07-01* 2,00
12-13 4,00 3,25 4,75

* Den 1 juli 2000 tog Riksgéldskontoret dver faststéllande och publicering av diskontot.

Kapitalmarknadsrantor

Effektiva arsrantor till saljkurs. Manadsgenomsnitt, procent

Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut (Caisse)

3ar 5ar 7 ar 9-10 ar 2 ar 5ar

1999 Jan 3,38 3,59 3,87 4,02 3,59 4,14
Feb 3,36 3,67 4,01 4,18 3,52 4,13

Mars 3,39 3,80 4,25 4,44 3,55 4,29

April 3,12 3,53 3,99 4,24 3,26 3,99

Maj 3,30 3,80 4,26 4,50 3,47 4,54

Juni 3,72 4,28 4,67 4,87 3,82 5,09

Juli 4,17 4,81 5,12 5,26 4,64 5,75

Aug 4,43 5,09 5,39 5,49 5,02 6,15

Sept 4,51 5,29 5,60 5,69 5,08 6,22

Okt 4,70 5,53 5,83 5,92 5,22 6,33

Nov 4,52 5,17 5,46 5,56 4,99 5,89

Dec 4,61 5,26 5,49 5,59 5,05 5,93

2000 Jan 5,20 5,68 5,87 5,95 5,61 6,22
Feb 5,36 5,76 5,86 5,90 5,81 6,35

Mars 5,17 5,44 5,49 5,51 5,66 6,11

April 5,04 5,36 541 5,42 5,50 6,04

Maj 5,02 5,34 5,37 5,34 5,48 6,13

Juni 4,94 5,16 517 5,13 5,39 5,94

Juli 5,05 5,32 5,34 5,31 5,48 6,06

Aug 4,91 5,25 5,32 5,31 5,31 5,97

Sept 4,69 5,08 5,21 5,26 5,05 5,74

Okt 4,56 5,01 5,18 5,23 4,90 5,66

Nov 4,51 4,90 5,04 5,13 4,81 5,46

Dec 4,39 4,60 4,74 4,92 4,69 5,19

2001 Jan 4,22 4,56 4,72 4,89 4,51 5,08
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Dagslane- och penningmarknadsrantor

Manadsgenomsnitt, procent

Repo-  Dags- SSVX Foretagscertifikat
ranta lane-

ranta 3 man 6man 12 man 3 méan 6 man

1998 Jan 4,35 4,45 4,44 4,58 4,67 4,84
Feb 4,35 4,45 4,36 4,54 4,56 4,73

Mars 4,35 4,45 4,51 4,59 4,72 4,68 4,76

April 4,35 4,45 4,50 4,61 4,66 4,76

Maj 4,35 4,45 4,52 4,54 4,49 4,67 4,72

Juni 4,16 4,28 4,23 4,23 4,29 4,39 4,38

Juli 4,10 4,20 4,14 4,14 4,29 4,30

Aug 4,10 4,20 4,23 4,26 4,37 4,39

Sept 4,10 4,20 4,22 4,21 4,29 4,36 4,36

Okt 4,10 4,20 4,20 4,18 4,36 4,34

Nov 3,83 3,93 3,82 3,75 4,00 3,96

Dec 3,51 3,61 3,45 3,51 3,53 3,65 3,69

1999 Jan 3,40 3,50 3,27 3,25 3,45 3,46
Feb 3,30 3,40 3,14 3,16 3,31 3,35

Mars 3,14 3,24 3,13 3,18 3,17 3,30 3,33

April 2,90 3,00 2,87 2,90 3,04 3,07

Maj 2,90 3,00 2,92 2,96 3,24 3,11 3,15

Juni 2,90 3,00 2,97 3,03 3,37 3,18 3,22

Juli 2,90 3,00 3,01 3,16 3,30 3,57

Aug 2,90 3,00 3,00 3,20 3,32 3,77

Sept 2,90 3,00 3,05 3,28 3,91 3,27 3,75

Okt 2,90 3,00 3,23 3,55 3,87 4,00

Nov 3,06 3,16 3,38 3,63 4,28 3,83 3,91

Dec 3,25 3,35 3,41 3,73 4,24 3,71 3,95

2000 Jan 3,25 3,35 3,57 3,86 3,77 4,05
Feb 3,61 3,71 3,90 4,22 4,11 4,43

Mars 3,75 3,85 4,06 4,29 4,74 4,27 4,53

April 3,75 3,85 3,99 4,16 4,21 4,45

Maj 3,75 3,85 3,96 4,09 4,57 4,21 4,43

Juni 3,75 3,85 3,94 4,04 4,56 4,15 4,44

Juli 3,75 3,85 4,03 4,21 4,31 4,66

Aug 3,75 3,85 4,00 4,21 4,59 4,23 4,50

Sept 3,75 3,85 3,94 4,04 4,51 4,14 4,36

Okt 3,75 3,85 3,99 4,09 4,15 4,31

Nov 3,75 3,85 4,00 4,09 4,50 4,14 4,26

Dec 3,89 3,99 4,07 4,22 4,37 4,19 4,38

2001 Jan 4,00 4,10 4,07 4,12 4,17 4,26
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Internationella rantor och ranta pa statsskuldvaxlar

Enkel arsranta. Manadsgenomsnitt, procent

3-ménadersplaceringar

6-manadersplaceringar

USD DEM EUR GBP SSVX  USD DEM EUR GBP SSVX

1998 Jan 552 3,45 7,42 4,44 5,58 3,54 7,41 4,58
Feb 551 3,41 7,38 4,36 5,52 3,48 7,38 4,54

Mars 5,56 3,46 7,41 4,51 5,60 3,58 7,42 4,59

April 557 3,58 7,39 4,50 5,62 3,66 7,39 4,61

Maj 557 3,54 7,34 4,52 5,64 3,65 7,32 4,54

Juni 559 3,49 7,59 4,23 5,63 3,59 7,65 4,23

Juli 557 3,47 7,66 4,14 5,64 3,56 7,71 4,14

Aug 556 3,43 7,57 4,23 5,60 3,52 7,56 4,26

Sept 5,39 3,42 7,32 4,22 5,30 3,48 7,18 4,21

Okt 5,18 3,48 7,05 4,20 4,97 3,45 6,83 4,18

Nov 524 3,56 6,79 3,82 5,06 3,51 6,55 3,75

Dec 5,14 3,26 6,27 3,45 5,00 3,22 5,97 3,51

1999 Jan 4,88 3,04 5,74 3,27 4,89 2,99 5,52 3,25
Feb 4,87 3,02 5,38 3,14 4,93 2,97 5,25 3,16

Mars 4,89 2,98 5,26 3,13 4,97 2,93 5,17 3,18

April 4,87 2,63 5,17 2,87 4,94 2,62 5,12 2,90

Maj 4,90 2,51 5,20 292 5,01 2,51 5,18 2,96

Juni 5,09 2,57 5,08 2,97 5,28 2,63 5,09 3,03

Juli 5,22 2,61 5,03 3,01 5,53 2,81 5,21 3,16

Aug 5,37 2,64 5,13 3,00 5,78 2,97 5,43 3,20

Sept 5,48 2,66 5,29 3,05 5,87 3,03 5,68 3,28

Okt 6,11 3,29 5,85 3,23 6,02 3,33 5,95 3,55

Nov 6,01 3,38 5,72 3,38 5,96 3,40 5,88 3,63

Dec 6,07 3,38 591 3,41 5,09 3,46 6,10 3,73

2000 Jan 5,93 3,28 6,00 3,57 6,14 3,50 6,25 3,86
Feb 5,99 3,47 6,09 3,90 6,24 3,67 6,27 4,22

Mars 6,12 3,70 6,10 4,06 6,34 3,89 6,29 4,29

April 6,24 3,88 6,16 3,99 6,48 4,02 6,32 4,16

Maj 6,66 4,29 6,16 3,96 6,93 4,48 6,31 4,09

Juni 6,70 4,43 6,09 3,94 6,87 4,61 6,20 4,04

Juli 6,63 4,52 6,05 4,03 6,83 4,76 6,16 4,21

Aug 6,59 4,72 6,08 4,00 6,74 4,95 6,20 4,21

Sept 6,58 4,78 6,05 3,94 6,67 4,96 6,15 4,04

Okt 6,65 4,98 6,01 3,99 6,63 5,04 6,12 4,09

Nov 6,64 5,03 5,95 4,00 6,61 5,06 5,97 4,09

Dec 6,41 4,85 5,83 4,07 6,26 4,85 5,80 4,22

2001 Jan 5,62 4,71 5,69 4,07 547 4,62 5,59 4,12
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Kronans kurs mot TCW-vagt index samt vissa valutakurser

Manadsgenomsnitt

SEK per USD per

TCW-index usD 100 DEM EUR 100 JPY DEM JPY

1998 Jan 121,66 8,00 441,19 6,18 1,82 129,50
Feb 122,89 8,08 445,30 6,43 1,81 125,69

Mars 120,65 7,97 436,38 6,18 1,83 129,00

April 118,81 7,82 431,28 5,93 1,81 132,13

Maj 118,17 7,69 433,46 5,70 1,77 134,96

Juni 120,47 7,91 441,36 5,62 1,79 140,15

Juli 121,22 7,99 444,30 5,68 1,80 140,63

Aug 123,41 8,13 447,56 5,61 1,79 144,68

Sept 124,88 7,91 464,26 5,88 1,70 134,57

Okt 128,03 7,85 479,02 6,49 1,64 120,78

Nov 127,97 7,99 475,49 6,64 1,68 120,35

Dec 129,83 8,05 482,79 6,86 1,67 117,24

1999 Jan 125,46 7,82 464,45 9,0838 6,92 1,69 113,16
Feb 124,00 7,95 455,54 8,9096 6,82 1,75 116,72

Mars 125,43 8,22 457,34 8,9447 6,87 1,80 119,64

April 125,75 8,32 455,88 8,9162 6,97 1,83 119,72

Maj 126,87 8,44 458,97 8,9766 6,93 1,84 122,05

Juni 125,69 8,51 451,67 8,8338 7,05 1,88 120,76

Juli 124,40 8,46 447,31 8,7485 7,07 1,89 119,54

Aug 124,17 8,26 447,81 8,7584 7,29 1,84 113,25

Sept 123,42 8,22 441,40 8,6330 7,67 1,86 107,01

Okt 124,35 8,15 446,30 8,7289 7,69 1,83 106,03

Nov 124,14 8,34 441,27 8,6305 7,96 1,89 104,70

Dec 124,42 8,48 439,16 8,5892 8,27 1,93 102,59

2000 Jan 124,54 8,47 439,49 8,5956 8,07 1,93 105,10
Feb 123,81 8,65 435,17 8,5112 7,91 1,99 109,45

Mars 122,71 8,69 429,23 8,3950 8,16 2,03 106,38

April 121,70 8,72 422,84 8,2700 8,28 2,07 105,53

Maj 122,00 9,09 421,24 8,2388 8,41 2,16 108,28

Juni 121,56 8,74 424,98 8,3118 8,24 2,06 106,11

Juli 123,20 8,93 429,89 8,4080 8,28 2,08 107,90

Aug 124,26 9,27 429,29 8,3962 8,58 2,16 108,13

Sept 125,57 9,66 430,10 8,4121 9,05 2,24 106,76

Okt 128,05 9,96 435,96 8,5266 9,19 2,29 108,45

Nov 129,22 10,08 441,10 8,6271 9,25 2,28 108,91

Dec 128,03 9,66 442,93 8,6629 8,62 2,18 112,11

2001 Jan 129,66 9,47 454,86 8,8963 8,11 2,08 116,78

Anmaérkning. Bas for TCW-vagt index ar den 18 november 1992.
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Effektiv nominell véxelkurs — TCW-végt
Index: 18 november 1992=100

136 136
132 ——~ 132
128 128
124 124
120 120
116 116
112 112
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Riksbhankens svenska primary dealers (pa valutamarknaden) terminsposition
gentemot nedan angivna sektorer

Miljoner kronor, ultimo for perioden

Allméanhet Utlandsk bank Riksbanken Totalt
Svensk (1) Utlandsk (2) Netto (3) Netto (4) (1+2+3+4)
1999 Jan -251 675 -11 774 117 395 (0] -146 054
Feb -252 950 -12 878 93133 0 -172 695
Mars -272 142 -11 752 131 858 (0] -152 036
April -274 127 - 9540 127 642 0 -156 025
Maj -289 324 - 4744 150 131 0 -143 937
Juni -283 220 -1091 129 813 0 -154 498
Juli -279 761 - 2317 147 386 0 -134 692
Aug -271 051 4 393 143 815 0 -122 843
Sept -262 300 -11 669 156 294 0 -117 705
Okt -258 628 - 6778 174 294 0 - 91112
Nov -272 818 327 185 332 0 - 87 159
Dec -285 131 5843 182 019 0 - 97 269
2000 Jan -316 818 14 641 186 082 0 -116 095
Feb -311 986 12 019 198 174 0 -101 793
Mars -305 951 7 131 201 270 0 - 97 550
April -308 822 10 696 190 084 0 -108 042
Maj -344 256 8 940 214 764 0 -120 552
Juni -333512 8125 198 414 0 -126 973
Juli -337 305 10 218 206 364 0 -120 723
Aug -366 627 5903 175 860 0 -184 864
Sept -396 430 3818 177 540 0 -215 072
Okt -420 862 1528 221120 (0] -198 214
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