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Arbetet med att uppnå prisstabilitet och finansiell stabilitet har bedrivits mer el-

ler mindre parallellt, som om de vore två oberoende mål. Penningpolitiken är in-

riktad på att uppnå prisstabilitet, medan en rad olika medel används för att upp-

rätthålla finansiell stabilitet. Syftet med denna artikel är att tydliggöra samban-

det mellan de två målen. Effekten av penningpolitik beror på den finansiella

sektorns funktionssätt som i sin tur beror på åtgärder vidtagna för att upprätthål-

la finansiell stabilitet. Den främsta risken med att operationalisera målen var för

sig är att inte tillräcklig hänsyn tas till de beröringspunkter som finns mellan

målen. Artikeln avslutas med några frågor om operationaliseringarna som förtjä-

nar att utredas vidare.

Prisstabilitet och finansiell stabilitet anses va-
ra huvudmålen med Riksbankens verksam-
het.1 Inom Riksbanken har arbetet med att
uppnå de två målen bedrivits mer eller min-
dre parallellt, som om målen vore oberoende av varandra. Under senare tid har
dock frågor om sambanden mellan de två målen fått ökad uppmärksamhet och
såväl inom som utanför Riksbanken pågår en debatt om huruvida en målkonflikt
kan tänkas föreligga. 
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Om prisstabilitet och
finansiell stabilitet

A S D
Författaren är verksam på forskningsavdelningen.

Författaren tackar Lars Hörngren, Kerstin Mitlid, Anna-Karin Nedersjö, Gustaf Sjöberg, Staffan Viotti och Anders
Vredin för konstruktiva synpunkter. Martin Andersson, Claes Berg, Villy Bergström och Hans Dillén har lämnat vär-
defulla synpunkter på ett tidigare utkast till denna artikel.

1 I riksbankslagen sägs att Riksbanken, enligt regeringsformen, har ansvaret för penningpolitiken och att målet för
Riksbankens verksamhet skall vara att upprätthålla ett fast penningvärde. Vidare sägs att Riksbanken också skall
främja ett säkert och effektivt betalningsväsende.
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För att utforska eventuella samband mellan
prisstabilitet och finansiell stabilitet måste
målen analyseras i ett sammanhang. Vanligt-
vis analyseras betydelsen av prisstabilitet för

den reala ekonomins funktionssätt. Låg och stabil inflation sägs skapa goda förut-
sättningar för hög och stabil real tillväxt i ekonomin. Finansiell stabilitet har däre-
mot att göra med det finansiella systemets funktionsförmåga. Ansatsen i denna ar-
tikel är att både prisstabilitet och finansiell stabilitet är nödvändiga för ett väl fun-
gerande finansiellt system. Hur väl det finansiella systemet fungerar har i sin tur
stor betydelse för den reala ekonomin och samhällsmedborgarnas välfärd. Ge-
nom att analysera betydelsen av prisstabilitet för det finansiella systemets effekti-
vitet i stället för att gå direkt på betydelsen av prisstabilitet för den reala ekono-
mins funktionssätt, framträder sambandet mellan prisstabilitet och finansiell sta-
bilitet. 

Att staten har ett ansvar för att upprätthålla prisstabilitet följer av statens roll
i betalningssystemet. Att tillhandahålla ett system för betalningar kan sägas utgö-
ra en av det finansiella systemets huvudfunktioner. Stabila priser är en förutsätt-
ning för att betalningssystemet ska fungera effektivt. Eftersom mängden betal-
ningsmedel i ekonomin påverkar prisnivån, måste staten som producent av betal-
ningsmedel ta ett ansvar för prisstabiliteten. Att staten behöver ingripa för att
upprätthålla finansiell stabilitet beror på förekomsten av informationsproblem,
externa effekter och problem med så kallad moral hazard.

Efter en presentation av prisstabilitet och finansiell stabilitet som ekonomisk-
politiska mål, redovisas hur prisstabilitet och finansiell stabilitet har operationali-
serats i Sverige. Riksbanken ensam har ansvar för att penningpolitiken utformas
så att prisstabilitet upprätthålls. Riksbanken har valt att operationalisera målet
som 2 procents årlig inflation. När det gäller den finansiella stabiliteten delar
Riksbanken ansvaret med regeringen som i sin tur har delegerat en stor del av an-
svaret till Finansinspektionen. Riksbankens uppdrag när det gäller den finansiella
stabiliteten är att främja ett säkert betalningsväsende. 

Den främsta risken med att bedriva arbetet med att uppnå de två målen pa-
rallellt är att operationaliseringarna inte tar tillräcklig hänsyn till de berörings-
punkter som finns mellan målen. Artikeln avslutas med några frågor om opera-
tionaliseringarna av de två målen som förtjänar att utredas vidare.
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Det finansiella systemets funktioner 
Till det finansiella systemets huvudfunktioner räknas vanligen:

• att tillhandahålla system för betalningar,
• att omfördela sparande till investeringar och konsumtion samt 
• att omfördela och minska risker.

Det är lätt att inse att dessa funktioner har
stor betydelse för samhällsmedborgarnas väl-
färd. Varje transaktion som görs kräver som
regel en betalning. Utan någon form av be-
talningssystem skulle vi vara hänvisade till att
byta varor och tjänster med varandra. Ett fungerande betalningssystem är en för-
utsättning för en decentraliserad marknadsekonomi. Detsamma gäller ett system
för allokering av kapital till investeringar. Utan ett sådant system skulle endast in-
vesteringar som finansieras med eget sparande komma till stånd. Det skulle också
i princip vara omöjligt att vid någon given tidpunkt konsumera för större belopp
än inkomsterna möjliggör (det vill säga omfördela konsumtionen över tiden).
Möjligheten för företag och individer att minska de eventuella risker som de ut-
sätts för är också mycket viktig. Utan möjlighet att diversifiera eller sprida risker
skulle många investeringar inte komma till stånd.2

Prisstabilitet som ekonomisk-politiskt mål 
Att tillhandahålla system för betalningar är som tidigare nämnts en av det finan-
siella systemets huvudfunktioner. En viktig del i detta är att tillhandahålla ett all-
mänt räknesystem i vilket alla priser uttrycks i samma enheter och medel som kan
användas för betalningar (betalningsmedel). Betalningssystemet har liksom det fi-
nansiella systemet i övrigt utvecklats över tiden. Viktiga led i denna utveckling har
varit introduktion av sedlar och kontosystem. Dessa innovationer har medfört en
bättre hushållning med ekonomins reala resurser, men också aktualiserat frågan
om prisstabilitet. Eftersom sedlar och behållningar på konton har ett fast nomi-
nellt värde, måste alla andra priser i ekonomin, det vill säga prisnivån, ändras för
att ändra sedlars och kontobehållningars reala värde. 

En varierande prisnivå är problematisk av flera skäl. En ständigt ökande (in-
flation) eller en ständigt sjunkande (deflation) prisnivå medför informationskost-

7
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

2 För en närmare beskrivning av dessa uppgifter se Hörngren med flera (1987) eller Lundgren (2000).
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nader och att beslut måste fattas under större
osäkerhet. En mycket hög inflation kan till
och med resultera i att förtroendet för betal-

ningssystemet rubbas. Även måttlig inflation kan skapa problem genom att ge
upphov till godtyckliga omfördelningar av inkomster och förmögenheter mellan
olika sektorer och grupper i samhället.

Den allmänna uppfattningen numera tycks
vara att även om hög inflation eller deflation
medför samhällsekonomiska kostnader, kan
viss inflation behövas som smörjmedel för

ekonomin.3 Ett argument, för att viss inflation är effektiv, som förts fram är att re-
lativprisförändringar antagligen kan ske till lägre kostnad vid viss inflation än vid
obefintlig inflation. Ett annat argument är att de officiella måtten på inflation
överskattar de verkliga prisstegringarna. Inflationen bör dock vara så låg att folk i
allmänhet bortser från den när de fattar sina ekonomiska beslut.

I de flesta länder har staten sedan lång tid tillbaka haft monopol på att ge ut
sedlar och mynt med status av lagligt betalningsmedel. Det finns skäl att tro att ett
sådant monopol ökar betalningssystemets effektivitet genom att informationskost-
naderna och risken för inflation minskar. Vissa ekonomer menar emellertid att så
inte är fallet, utan att skälet för att inrätta ett statligt monopol främst skulle vara
att staten därigenom kan tillgodogöra sig det så kallade seignioraget. Oavsett hur
det är med den saken medför sedelmonopolet att staten har en uppgift när det
gäller att kontrollera inflationen.4

Finansiell stabilitet som ekonomisk-politiskt mål 
Finansiell stabilitet är ett betydligt mer svår-
fångat begrepp än prisstabilitet och litteratu-
ren uppvisar många olika definitioner. Ansat-
sen i denna artikel är att finansiell stabilitet
har att göra med det finansiella systemets

funktionsförmåga. I ett stabilt finansiellt system bör lönsamma projekt kunna få
finansiering, individer kunna omfördela konsumtion över tiden och möjligheten
bör finnas att avhända sig risker och att genomföra betalningar till rimliga kost-
nader. 
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3 Se Heikensten och Vredin (1998) och referenserna där.
4 Därmed inte sagt att staten inte skulle kunna styra inflationen i en ekonomi utan efterfrågan på sedlar.
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Att systemet är stabilt innebär inte nödvändigtvis att det fungerar effektivt.
Ett effektivt finansiellt system är ett mer ambitiöst mål än ett stabilt finansiellt sys-
tem. Det är i och för sig önskvärt att systemet fungerar effektivt. Motivet till att
särskilja finansiell stabilitet som ett mål är att kunskapen om hur ett effektivt fi-
nansiellt system ser ut är begränsad, samtidigt som det finns en insikt om att risk
finns att systemet kan upphöra att fungera, så kallad systemrisk. 

Alla statliga ingripanden påverkar det fi-
nansiella systemets funktionssätt, och därmed
även systemets effektivitet, i den ena eller
andra riktningen. Om finansiell stabilitet inte
är korrekt definierat finns risk för att åtgärder
som vidtas i syfte att främja stabiliteten på-
verkar effektiviteten negativt. Tidigare fanns en tendens att likställa ett stabilt fi-
nansiellt system med säkra banker. I Sverige hade vi länge ett statiskt banksystem,
vilket inte främjade det finansiella systemets effektivitet. Ett stabilt finansiellt sys-
tem är således inte detsamma som ett statiskt system; det som ska vara stabilt är
systemets funktioner inte det sätt på vilket dessa funktioner utförs. 

Medvetenheten om att de åtgärder sta-
ten vidtar i syfte att främja stabiliteten även
påverkar effektiviteten har ökat och medfört
en förändrad syn på reglering och tillsyn.
Detta brukar beskrivas som att det finns en avvägning mellan stabilitet och effek-
tivitet. Det önskvärda tillståndet är att systemet är stabilt i en utsträckning som är
effektiv. Denna balans kan vara svår att finna, eftersom kunskapen om hur ett ef-
fektivt finansiellt system ser ut i detalj är begränsad. En systemkris som innebär
att systemet inte fullgör sina uppgifter är dock uppenbart ineffektivt. En sådan
kris får stora realekonomiska konsekvenser.

E   
Om det av någon anledning inte vore möjligt att genomföra betalningar via kon-
tosystem utan det enda sätt på vilket betalningar kunde genomföras var med sed-
lar och mynt skulle mycket höga transaktionskostnader för att genomföra betal-
ningar uppstå. En sådan situation utgör därför en systemkris. 

Även hyperinflation utgör en systemkris då en sådan leder till mycket höga
transaktionskostnader. Det finansiella systemet fungerar betydligt sämre också un-
der kraftig deflation. Prisstabilitet kan därför sägas vara en förutsättning för fi-
nansiell stabilitet. Prisstabilitetsmålet brukar emellertid i regel vara mer ambitiöst än

9
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

ab

Ett stabilt finansiellt system är inte

detsamma som ett statiskt system;

det som ska vara stabilt är systemets

funktioner inte det sätt på vilket

dessa funktioner utförs.

Det önskvärda tillståndet är att

systemet är stabilt i en utsträckning

som är effektiv.



så; man önskar uppnå en inflationstakt som inte bara undviker en systemkris utan
som även medför bästa möjliga förutsättningar för den reala ekonomin. 

En mycket kraftig kreditåtstramning, en så kallad credit crunch, utgör också
en systemkris, eftersom en sådan resulterar i att kapitalförsörjningen inte funge-
rar. 

Det största hotet mot det finansiella syste-
mets funktionsförmåga har av tradition an-
setts vara en bankkris.5 Finansiell stabilitet de-
finieras därför ibland som en situation där

risken för bankkriser är liten. Anledningen är att bankernas verksamhet är viktig
för samtliga huvudfunktioner i det finansiella systemet. Bankernas kontosystem
med tillhörande betalningstjänster, som innebär att såväl inlåning på konto som
checkkrediter fungerar som betalningsmedel, medför att betalningssystemet är
betydligt effektivare än om de enda betalningsmedlen i ekonomin skulle vara sed-
lar och mynt. Bankerna fyller också en viktig roll i kapitalförsörjningen till hushåll
samt till små och medelstora företag genom att hantera informationsproblem.
Bankerna bidrar därtill till en effektiv riskhantering. Genom diversifiering kan
banker minska såväl kredit- som likviditetsrisker.

Bankernas betydelse för det finansiella systemets funktionsförmåga skiljer sig
åt mellan länder. Man brukar skilja på bankorienterade och marknadsorienterade
system beroende på bankernas betydelse för kapitalförsörjning och riskhantering.
I bankorienterade system skulle kapitalförsörjningen i stort sett upphöra att fun-
gera vid en allmän bankkris. I marknadsorienterade system har värdepappers-
marknaderna en mer framträdande roll när det gäller kapitalförsörjning och risk-
hantering.6

Gemensamt för de flesta finansiella system är
att bankerna spelar en väsentlig roll i betal-
ningssystemet. I såväl ett bankorienterat som
i ett marknadsorienterat system skulle därför

en bankkris leda till kris i betalningssystemet. Dessutom skulle det, åtminstone i
en ekonomi utan insättningsgaranti (se nedan), vara praktiskt taget omöjligt för
en centralbank att vid en bankkris förhindra deflation, det vill säga att uppnå
prisstabilitet. Insättningar på bank utgör en likviditetsbuffert för insättaren. Om
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5 För en utförligare analys av samhällsekonomiska kostnader vid bankfallissemang, se Banklagskommitténs huvudbe-
tänkande, SOU 1998:160.

6 Det svenska finansiella systemet brukar klassificeras som bankorienterat, medan England är ett exempel på en eko-
nomi med ett marknadsorienterat finansiellt system. Varför länder har den ena eller andra formen av system är en
fråga för den pågående debatten (se La Porta med flera (1998)).
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en stor bank eller om flera banker samtidigt ställer in betalningarna skulle en stor
mängd betalningsmedel frysa inne. Många företag skulle då tvingas ställa in be-
talningarna och många hushåll skulle se sig nödsakade att minska sin konsum-
tion. 

Om en värdepappersmarknad upphör att fun-

gera torde den negativa effekten på kapitalför-
sörjning och riskhantering bli störst i ett
marknadsorienterat system. Även i bankori-
enterade system har emellertid värdepappersmarknaderna fått ökad betydelse.
Inte minst bankerna använder värdepappersmarknaderna. Utvecklingen av nya
instrument och marknader har ökat det finansiella systemets möjlighet att hante-
ra risk, bland annat genom att riskutjämning kan ske i ökad utsträckning mellan
bankerna. Övriga delar av det finansiella systemet kan därför delvis ses som kom-
plement till bankernas verksamhet. En viktig fråga för den finansiella stabiliteten
är hur beroende bankerna är av fungerande värdepappersmarknader för sin verk-
samhet.7

Förutom finansiella marknader känne-
tecknas ett modernt finansiellt system av till-
gång på många olika typer av finansiella fö-
retag. Dessa tillhandahåller substitut till ban-
kernas tjänster; kortföretag tillhandahåller
betalningstjänster och kreditmarknadsföretag tillhandahåller kredittjänster. Myck-
et tyder på att bankernas betydelse för det finansiella systemets funktionsförmåga
har minskat över tiden. Ofta ingår emellertid olika finansiella företag i samma
koncern och nya företag har ibland uppstått som ett resultat av att bankerna har
valt att omorganisera verksamheten. Kännetecknande för moderna finansiella
system är förekomsten av stora bankkoncerner som bedriver ett brett spektrum av
finansiell verksamhet.

K   
Att finansiell stabilitet lyfts fram som ett ekonomisk-politiskt mål har, som tidigare
nämnts, att göra med att det finns risk för att det finansiella systemets funktions-
förmåga allvarligt ska skadas, det vill säga risk för systemkris. Sådan risk brukar
kallas systemrisk. 

Den allvarligaste systemrisken har historiskt sett ansetts vara så kallade ut-
tagsanstormningar mot banker, vilka kan leda till bankkris. Risken för uttagsan-
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7 Detta är en fråga som Riksbanken avser att utreda vad gäller banker verksamma i Sverige.
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stormningar hänger samman med att banker
omvandlar illikvida tillgångar till likvida till-
gångar. Likviditeten i en tillgång beror på
hur snabbt och till vilka kostnader tillgången

kan omvandlas till betalningsmedel. Likviditeten beror också på hur lätt det är att
förutsäga kostnaden för att omvandla tillgången till betalningsmedel. Typexemp-
let på illikvida tillgångar är krediter till hushåll samt till små och medelstora före-
tag. Dessa tillgångar är illikvida på grund av informationsproblem. Låntagaren
och den kreditgivande banken har ofta bättre information än utomstående om
låntagarens kreditvärdighet. Om en bank återkallar lån kan låntagare på grund
av informationsproblem få svårt att erhålla ny kredit och erhåller de ingen ny kre-
dit kan de få svårt att återbetala sina lån. Banken har också svårt att sälja dessa
krediter till fullt värde på grund av informationsproblem. Banker har även andra
typer av illikvida tillgångar, som vissa icke standardiserade derivatinstrument. 

I motsats till tillgångarna är en stor del av bankers skulder fullständigt likvi-
da, det vill säga banken har förbundit sig att på uppmaning från fordringsinneha-
varen betala skulden. Detta gäller nästan all inlåning på konto i bank. Därtill har
banker stora skulder med kort löptid som normalt rullas, vilket innebär att lånet
förnyas när det har löpt ut. Banker har en buffert av likvida tillgångar, som stats-
papper, för att klara normala variationer i likviditeten. Om emellertid oväntat
många fordringsinnehavare samtidigt begär att få sina fordringar betalda tvingas
banken, om den inte erhåller kredit, att försöka omvandla sina illikvida tillgångar
till betalningsmedel, vilket medför förlust. Om en bank måste sälja en stor del av
sina illikvida tillgångar kan förlusten bli så stor att banken inte kan fullgöra alla
sina åtaganden, även om den skulle ha kunnat göra det om den inte hade tvingats
till en förtida likvidering av sina tillgångar. Eftersom de som har fordringar på
banken vet att det finns en risk att banken blir insolvent vid en uttagsanstorm-
ning, har innehavare av uppsägningsbara fordringar (som inte är garanterade)
anledning att försöka komma först till kvarn vid en uttagsanstormning och därför
anledning att vid osäkerhet begära att banken betalar skulden. På så sätt kan
misstro mot bankens betalningsförmåga bli självuppfyllande.

Risken för uttagsanstormning har historiskt
varit kopplad till att insättarna tar ut sina in-
sättningar. Denna form av uttagsanstorm-
ningar var vanlig i USA innan en insätt-
ningsgaranti infördes. I ett modernt finansi-
ellt system har emellertid banker även kort

marknadsfinansiering som kan ge upphov till likviditetsproblem och detta dessut-
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om mycket snabbare än en traditionell uttagsanstormning. Information sprider
sig betydligt snabbare mellan marknadsaktörer än mellan insättare; marknadsak-
törer agerar också snabbare, bland annat för att det är svårare för en insättare att
snabbt placera om medlen. Under bankkrisen i Sverige i början av 1990-talet var
risken för att utländska investerare skulle dra tillbaka finansieringen av de svenska
bankerna ett avgörande skäl till att regeringen deklarerade att staten garanterade
att svenska banker fullgjorde sina åtaganden.

På grund av att det räcker med misstro
mot betalningsförmågan för att en kris ska
uppstå finns det risk för spridningseffekter.
Om en bank fallerar eller befaras fallera, ex-
empelvis till följd av stora kreditförluster,
finns det risk för att långivare till andra banker, som har svårt att bedöma om de-
ras banker har lika dåliga krediter i sina portföljer, tar det säkra för det osäkra och
begär att få sina fordringar betalda. Dessutom finns det giltiga skäl att tro att om
en bank har problem kan flera få det; dels ger bankerna krediter till varandra
som ofta är utan säkerhet, dels får de fordringar på varandra genom handel med
värdepapper. 

Systemrisken varierar med strukturen på
det finansiella systemet. I ett koncentrerat
banksystem kan det vara tillräckligt att en el-
ler ett fåtal banker fallerar för att en systemkris ska uppstå. I ett sådant system
kan inte heller en bank uppnå någon högre grad av diversifiering i sina affärer
med andra banker, utan kan få relativt stora fordringar på en enskild bank. 

Det kan också tyckas att systemrisken skulle vara mindre i ett system med
många olika typer av aktörer och marknader, men samtidigt är de olika delarna i
ett sådant system ofta starkt integrerade. Banker kan smittas av problem som
finns i andra typer av finansiella företag och de skulle även kunna få stora pro-
blem om handeln i vissa värdepapper upphörde att fungera. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve var exempelvis så pass orolig för att LTCM:s8 kol-
laps skulle medföra problem för de amerikanska bankerna att en räddningsaktion
organiserades. Bankerna använder i ökad utsträckning olika finansiella markna-
der i sin risk- och likviditetshantering. Kunskapen om hur de olika delarna funge-
rar och interagerar har inte utvecklats i takt med systemet. 

Systemrisken beror också på hur tekniskt avancerat det finansiella systemet
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8 Long Term Capital Management var en hedgefond som fick finansiella problem hösten 1998. Se Walter & Krause
(1999) för en redogörelse av händelsen.
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är. Den tekniska utvecklingen har möjliggjort
effektivare finansiella system. Samtidigt har
nya systemrisker uppstått. Ett datorhaveri i

en bank kan leda till att flera banker får betalningssvårigheter eftersom transak-
tioner inte kan genomföras med den bank som har datorproblem. Detta var an-
ledningen till att Federal Reserve agerade så kallad lender of last resort när Bank
of New York hade datorproblem 1985. Tekniska problem var också en anledning
till att Federal Reserve öppnade ett så kallat discount window9 efter terrorattack-
en den 11 september.

En annan typ av systemrisk som har lyfts
fram är så kallade prisbubblor. Utvecklade
värdepappersmarknader anses normalt öka

det finansiella systemets effektivitet genom att de aggregerar information. Priser-
na på finansiella tillgångar ger därmed viktig information som hjälper till att ko-
ordinera beslut i en decentraliserad ekonomi. Det är emellertid omdiskuterat om
prisbildningen på de finansiella marknaderna verkligen är effektiv och prisbubb-
lor har till och med lyfts fram som en systemrisk. Tanken bakom diskussionen om
prisbubblor är att prisutvecklingen på finansiella tillgångar ibland styrs av andra
faktorer än fundamentala. Detta kan bero på att många aktörer inte handlar för
egen räkning (vilket kan leda till flockbeteende) och att det finns goda spekula-
tionsmöjligheter på dessa marknader. Prisbubblor kan leda till stora svängningar i
den realekonomiska utvecklingen genom att aktörer fattar beslut utifrån felaktiga
bedömningar. Om bankerna i sin verksamhet inte tar hänsyn till att priserna på
finansiella tillgångar inte är fundamentalt motiverade, vilket kan vara väldigt
svårt att avgöra, kan en prisbubbla i värsta fall leda till finansiell instabilitet i form
av en bankkris. Många är av den meningen att den svenska bankkrisen föregicks
av en prisbubbla på fastighetsmarknaden.10

M    
Av flera skäl kan statliga ingripanden behö-
vas för att uppnå finansiell stabilitet. För det
första krävs statliga åtgärder för att minska
de realekonomiska kostnaderna av en bank-
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9 Normalt innebär lån till discount rate som ligger under den penningpolitiska räntan (Fed Funds Rate) att Federal Re-
serve undersöker banken och ställer krav på säkerheter. Att Federal Reserve öppnar fönstret innebär att centralban-
ken sänker kraven för lån.

10 Den mer aktuella ”IT-bubblan” bedöms av Riksbanken däremot inte leda till några problem i banksektorn. Detta
beror främst på att bankerna varken har finansierat köp av IT-aktier eller tagit sådana aktier som säkerhet för lån i
någon större utsträckning. Se Riksbankens rapport Finansiell Stabilitet, november, 2001, sidan 30.
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kris. En bankkris måste hanteras så att betalningssystem och kapitalförsörjning
kan fortsätta att fungera. Inte heller kan en stor mängd insättningar tillåtas frysa
inne, eftersom det skulle få stora realekonomiska effekter. 

För det andra krävs statliga åtgärder för
att minska risken för systemkris. En anled-
ning till detta är förekomsten av negativa ex-
terna effekter som uppstår på grund av bland annat informationsproblem. Nega-
tiva externa effekter, som allmänt är ett motiv till reglering, föreligger när beslut
fattade av enskilda aktörer medför kostnader för andra, utan att den som fattar
beslutet har anledning att beakta dessa kostnader. Det är möjligt att identifiera
flera externa effekter i det finansiella systemet. Den enskilda insättaren har ingen
anledning att ta hänsyn till att risken för bankkris ökar om han/hon tar ut sina
pengar från sin bank i vissa lägen. Detsamma gäller aktörer på kapitalmarkna-
den, som var och en vill säkra sitt eget lån om det uppstår osäkerhet om bankens
betalningsförmåga. Därtill har ägare och ledning till finansiella företag ingen an-
ledning att beakta alla de kostnader som uppstår till följd av att företaget fallerar;
speciellt har de ingen anledning att beakta risken att andra finansiella företag får
problem om deras eget företag fallerar. En annan nog så viktig anledning till att
staten behöver vidta åtgärder för att förebygga kriser är att de statliga åtgärderna
för att minska kostnaderna av en kris också ger de privata aktörerna mindre an-
ledning att ta hänsyn till systemrisken.

Operationalisering av prisstabilitetsmålet
Riksbanken har i uppdrag att självständigt
utforma penningpolitiken så att ett fast pen-
ningvärde upprätthålls. Riksbanken har ope-
rationaliserat målet till 2 procents inflation
med ett toleransintervall på ±1 procentenhet,
där inflation mäts som den årliga förändringen i konsumentprisindex (KPI). 

Hur kan då Riksbanken påverka inflationen? Inflationen beror åtminstone
på sikt på mängden betalningsmedel i ekonomin. Riksbanken har monopol på att
ge ut sedlar och mynt med status av lagliga betalningsmedel. I dagens avancerade
finansiella system kan emellertid betalningar göras utan sedlar. Bankernas konto-
system med tillhörande betalningstjänster innebär att kunder i samma bank kan
utföra sina transaktioner utan att använda sedlar. Därtill tillhandahåller Riksban-
ken ett system för avveckling av transaktioner mellan vissa finansiella institutio-
ner, framför allt banker. Detta system möjliggör att transaktioner kan genomföras
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mellan de institutioner som ingår i systemet utan att dessa behöver använda sed-
lar. Därmed kan även transaktioner mellan personer som är kunder hos olika ban-
ker genomföras utan sedlar. En ökning av mängden kontomedel kommer att leda
till inflation. Riksbanken kan inte direkt kontrollera mängden kontomedel i eko-
nomin. Mängden kontomedel beror bland annat på bankernas utlåningspolitik.
Riksbanken kan inte kontrollera hur mycket lån som bankerna ger. Efterfrågan
på lån beror emellertid på räntan på krediten och Riksbanken kan påverka ban-
kernas kostnad för att tillhandahålla betalningsmedel och därmed bankernas ut-
låningsräntor. 

R  
Det finns olika sätt för en centralbank att på-
verka bankernas kostnad för att tillhandahål-
la betalningsmedel.11 Riksbanken har ett sys-
tem där bankerna kan låna mot säkerhet el-
ler placera medel. Genom att det är 150
punkter mellan Riksbankens inlåningsränta

och utlåningsränta har bankerna anledning att utjämna likviditeten sinsemellan.
Detta sker på interbankmarknaden till den så kallade dagslåneräntan. Om bank-
systemet som helhet har underskottslikviditet (brist på betalningsmedel) ger Riks-
banken lån (mot säkerhet) till bankerna till en ränta som ligger mitt emellan utlå-
ningsräntan och inlåningsräntan, den så kallade reporäntan.12 På motsvarande
sätt erbjuds bankerna en placeringsmöjlighet till reporäntan om banksystemet
som helhet har överskottslikviditet. Genom att tillföra likviditet när banksystemet
som helhet har brist på likviditet och dra in likviditet när bankerna har ett över-
skott kan Riksbanken styra dagslåneräntan. Eftersom dagslåneräntan utgör ban-
kernas marginalkostnad för att tillhandahålla betalningsmedel, kan Riksbanken
indirekt påverka mängden betalningsmedel i ekonomin och därmed inflationstak-
ten.13

P   
Eftersom hushåll och företag inte kan genomskåda vilken effekt en viss ränteför-
ändring kommer att få på inflationen får penningpolitiken effekter på den reala
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11 Se Mitlid och Vesterlund (2000).
12 Räntan kallas reporänta därför att Riksbanken när det nya räntestyrningssystemet introducerades tillhandahöll

betalningsmedel genom så kallade repor som innebar att Riksbanken köpte/sålde värdepapper med kontrakterad
återförsäljning/återköp en vecka senare.

13 Riksbanken har även möjlighet att använda kassakrav och valutainterventioner. Dessa medel används dock nume-
ra vanligtvis inte och diskuteras därför inte här.
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ekonomin på kort sikt. Aktörerna sätter sina priser utifrån vad de tror att inflatio-
nen kommer att bli. Om de har fel påverkas den reala ekonomin. Även om aktö-
rerna skulle kunna genomskåda effekten av en viss ränteändring, kan penningpo-
litik få reala effekter i de fall det finns kostnader förknippade med att ändra nomi-
nella priser, som menykostnader. 

Riksbanken kan således inte påverka in-
flationen utan att den reala ekonomin påver-
kas på kort sikt. Huruvida penningpolitiken
har några realekonomiska effekter på lång
sikt är mer tveksamt. De flesta tycks numera anse att penningpolitiken inte kan ha
några positiva långsiktiga effekter på produktion och sysselsättning. Tidigare var
full sysselsättning det överordnade målet och man försökte ibland möjligen också
öka sysselsättningen mer än vad som var långsiktigt hållbart. Lärdomen har varit
att kostnaden för sådan politik är hög, då perioden med hög sysselsättning och
produktion följs av en (ofta längre) period med hög inflation och låg produktion
och sysselsättning. 

Ett syfte med att ge Riksbanken ett självständigt ansvar för att upprätthålla
prisstabilitet är att öka trovärdigheten för att penningpolitiken inte kommer att
användas till att stimulera sysselsättningen utöver en långsiktigt hållbar nivå. Där-
med är inte sagt att Riksbanken ska bortse från penningpolitikens realekonomiska
effekter. Eftersom diverse trögheter finns i det realekonomiska systemet kan stora
realekonomiska svängningar medföra stora samhällsekonomiska kostnader. Då
det tar tid innan en penningpolitisk åtgärd får full effekt på priserna har Riksban-
ken ställt in sig på att påverka den framtida inflationen. På så sätt kan en jämnare
ränteutveckling och realekonomisk utveckling förhoppningsvis erhållas.14

Kunskapen är begränsad om hur en förändring av penningpolitiken (ändring
av reporäntan) påverkar den reala ekonomin, den så kallade transmissionsmeka-
nismen. Detsamma gäller kunskapen om hur tillståndet i den reala ekonomin på-
verkar inflationstakten. Riksbankens penningpolitiska arbete utgår ifrån att det
tar ett till två år för en ränteförändring att få full effekt på den reala ekonomin
och på inflationen. 

Transmissionsmekanismen beror på den
finansiella sektorns funktionssätt. En föränd-
ring av reporäntan ger effekt på den reala
ekonomin genom att påverka bankernas rän-
tesättning. Hur denna räntesättning påverkas beror på en rad faktorer, där ibland
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14 Nessén (2001) visar att en mer långsiktig penningpolitik leder till mindre variation i räntor och produktion.
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konkurrensen mellan bankerna. Transmissionsmekanismen torde påverkas kraf-
tigt av finansiell instabilitet. Finansiell stabilitet är således en förutsättning för att
det ska vara möjligt att förutse effekten av en förändring av reporäntan.

Operationalisering av finansiell stabilitet 
Ansvaret för den finansiella stabiliteten delas av Riksbanken och regeringen. Re-
geringen har delegerat en stor del av sitt ansvar till Finansinspektionen. 

R  
Riksbankens uppdrag är i lag formulerat som att Riksbanken ska främja ett säkert
och effektivt betalningsväsende. Två saker är värda att notera. Å ena sidan avser
uppdraget betalningsväsendet och inte det finansiella systemet som helhet. Å andra sidan
ska Riksbanken inte bara främja säkerheten utan även effektiviteten i betalningsväsen-
det. Som sagts tidigare är effektivitet ett mer ambitiöst mål än stabilitet. Uppdra-
get är emellertid naturligt med tanke på att Riksbanken opererar delar av betal-
ningssystemet.15 Det torde också finnas en relation mellan prisstabilitetsmålet och
målet om ett effektivt betalningssystem, även om denna artikel fokuserar på rela-
tionen mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet.

En fråga är varför Riksbankens uppdrag är
begränsat till att främja stabiliteten i betal-
ningsväsendet. Historiskt sett har skillnader-
na mellan ett stabilt betalningsväsende och
ett stabilt finansiellt system inte varit så stora.

Båda har i stort sett varit detsamma som ett stabilt banksystem. Detta behöver
inte längre nödvändigtvis vara fallet, eftersom det finansiella systemet har utveck-
lats och nu består av många fler olika typer av finansiella företag och marknader.
Samtidigt är det finansiella systemet starkt integrerat, vilket medför att stabilitets-
problem som uppstår i en del av systemet snabbt sprider sig till andra delar. Riks-
bankens uppdrag att främja ett säkert betalningsväsende innebär att Riksbanken
ska försöka motverka stabilitetsproblem i andra delar av det finansiella systemet
än i betalningssystemet i den mån som dessa problem kan förväntas fortplanta sig
in i betalningssystemet. Samtidigt följer det av Riksbankens uppdrag att upprätt-

hålla ett fast penningvärde att Riksbanken måste värna om stabiliteten i det finansiel-
la systemet i den mån som ett stabilt finansiellt system är nödvändigt för att upp-
nå prisstabilitet. Exempelvis kan det ligga i Riksbankens intresse att försöka för-
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15 Riksbankens ansvar för effektiviteten i betalningssystemet diskuteras i Andersson med flera (2001).
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hindra en credit crunch då en sådan kan leda till deflation. Riksbanken kan såle-
des motivera åtgärder som främjar den finansiella stabiliteten med att de ökar
möjligheten att uppnå prisstabilitet. 

F  
De övergripande målen för Finansinspektionens verksamhet är enligt instruktio-
nen att bidra till det finansiella systemets effektivitet och stabilitet samt att verka
för ett gott konsumentskydd. När det gäller finansiell stabilitet är Finansinspektio-
nens uppdrag formulerat vidare än Riksbankens. Om uppdraget är mer omfat-
tande i praktiken kan diskuteras, eftersom Riksbanken torde behöva se till stabili-
teten i hela det finansiella systemet för att kunna upprätthålla prisstabilitet. 

En fråga är hur uppdraget att bidra till det finansiella systemets effektivitet
ska tolkas. Kunskapen om hur ett effektivt finansiellt system ser ut är som sagt be-
gränsad, vilket utgör ett skäl för att särskilja finansiell stabilitet som ett ekono-
misk-politiskt mål. Frågan är om det finns andra marknadsmisslyckanden än de
som är relaterade till stabiliteten som medför att systemet uppenbart fungerar in-
effektivt. En annan tolkning av uppdraget är att Finansinspektionen måste ta
hänsyn till systemets effektivitet då den vidtar åtgärder som syftar till att verka för
ett stabilt finansiellt system. 

När det gäller uppgiften att verka för ett gott konsumentskydd har frågan om
det finns motiv för särskilt konsumentskydd på det finansiella området inte varit
föremål för diskussion i denna artikel. Det är dock möjligt att konstatera att det
främsta konsumentskyddet består i att företagen kan fullfölja sina åtaganden och
att Finansinspektionen verkar för detta konsumentskydd genom sin tillsyn av före-
tagens soliditet.

M      
Staten använder sig av flera olika medel för
att uppnå finansiell stabilitet. De flesta med-
len syftar till att förebygga systemkriser. Ett vik-
tigt medel för att främja finansiell stabilitet är
reglering av hur bankrörelse och annan för sta-
biliteten väsentlig finansiell verksamhet får bedrivas kombinerat med tillsyn. Re-
glering och tillsyn syftar till att minska risken för att finansiella företag inte ska
kunna fullgöra sina åtaganden och fyller därmed en viktig roll då det gäller att
upprätthålla förtroendet för de finansiella företagen. Rörelsereglerna för banker
och kreditmarknadsföretag och tillsynsreglerna har nyligen setts över såväl i Sveri-
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ge som internationellt med syftet att öka den finansiella stabiliteten.16 Det återstår
att göra en översyn av vilka regler som bör gälla för andra finansiella företag än
banker i Sverige. 

Såväl Finansinspektionen som Riksbanken
kan påverka risken för finansiell instabilitet
genom att offentligt och i dialog med de fi-
nansiella företagen uppmärksamma och dis-
kutera tillståndet i den finansiella sektorn.

Båda myndigheterna sammanställer information om utvecklingen i det finansiella
systemet. Riksbanken publicerar för närvarande två så kallade stabilitetsrapporter
per år. Genom övertygande argumentation och informell påtryckning, vilket på
engelska brukar benämnas moral suasion, kan myndigheterna få marknadsaktörer-
na att själva vidta åtgärder. 

Även Riksbankens möjlighet att ge så kallad nödkredit syftar till att förebygga
kriser. Som framgår av det tidigare sagda är en banks skulder mycket mer likvida
än dess tillgångar. Detta utgör normalt inget problem. Banker har en buffert av
likvida tillgångar för att klara normala variationer i likviditeten, men om en bank
utsätts för en uttagsanstormning kan den få likviditetsproblem. Dessa kan ibland
lösas genom att en annan bank som har överskottslikviditet ger ett lån till banken
med likviditetsbrist. Om en bank inte kan låna på annat sätt, kan den ansöka om
kredit hos Riksbanken som därmed sägs agera lender of last resort.

Riksbanken har enligt lag möjlighet att i lik-
viditetsstödjande syfte bevilja kredit på sär-
skilda villkor om det föreligger synnerliga
skäl. Särskilda villkor ska läsas mot bakgrund
av att Riksbanken måste ta betryggande sä-

kerheter för utlåning i penningpolitiskt syfte. Särskilda villkor kan också innebära
att lånet ges till annan ränta än reporäntan. Synnerliga skäl ska läsas mot bak-
grund av Riksbankens ansvar för att främja effektiviteten och stabiliteten i betal-
ningssystemet, men även upprätthålla ett fast penningvärde.17 Eftersom Riksban-
ken kan skapa likviditet, kan Riksbanken alltid lösa ett företags likviditetsproblem
och därmed förhindra att företaget måste ställa in betalningarna.18 Om insättare
och investerare vet att en bank kan få lån i Riksbanken även om banken är illik-

20
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

16 Se Banklagskommitténs huvudbetänkande, SOU 1998:160 och Baselkommitténs förslag till nya kapitaltäcknings-
regler.

17 Inom Riksbanken pågår ett arbete med att se över om nödkreditsbestämmelsen är rätt formulerad givet Riksban-
kens uppdrag.

18 Riksbanken kan bara skapa likviditet i kronor, men så länge det finns en marknad för kronor kan Riksbanken även
hantera brist på utländsk valuta.
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vid, så finns det mindre anledning till panik, även om andra finansiärer drar till-
baka sin finansiering av banken får den inte betalningssvårigheter.

Även den statliga insättningsgarantin kan åtminstone delvis ses som en åtgärd
för att förebygga systemkriser, eftersom den minskar risken för att insättarna på
grund av misstro mot bankens ekonomiska ställning snabbt ska ta ut sina insätt-
ningar. Det svenska insättningsgarantisystemet är dock främst att betrakta som ett
konsumentskydd. Enligt gällande ordning kan det dröja (under särskilda omstän-
digheter upp till sex månader efter det att banken har försatts i konkurs) innan en
insättare får ersättning från insättningsgarantinämnden. Insättare som vill vara
säkra på att ha sina medel tillgängliga har således ändå anledning att ta ut sina
pengar om de misstror bankens betalningsförmåga. Dessutom är det största likvi-
ditetshotet för en bank i ett modernt finansiellt system inte att insättarna ska ta ut
sina pengar, utan att banken inte ska kunna förnya sina korta krediter på den fi-
nansiella marknaden. 

Insättningsgarantin kan emellertid också ses som ett medel för att hantera kri-
ser, eftersom den minskar de realekonomiska effekterna av att en bank ställer in
betalningarna. Utan insättningsgaranti skulle en banks betalningsinställelse kun-
na leda till många följdkonkurser även utanför banksektorn. Insättningsgarantins
utformning har emellertid betydelse för hur mycket de realekonomiska kostna-
derna minskas. Om det tar lång tid innan ersättningen från garantin betalas ut
hinner flera hushåll och företag få betalningssvårigheter.19

Även om insättningsgarantin något mins-
kar de realekonomiska kostnaderna av att en
bank ställer in betalningarna, finns det behov
av att förhindra en okontrollerad betalnings-
inställelse, eftersom en sådan kan ge upphov till spridningseffekter som i förläng-
ningen kan hota både betalningssystemet och kapitalförsörjningen. Riksbanken
bör i princip endast ge kredit till banker20 med renodlade likviditetsproblem. För
effektiviteten i det finansiella systemet är det viktigt att olönsamma banker vidtar
lämpliga åtgärder. Banken kan behöva byta ledning och ägare eller den kan vara
för liten för att klara sig på egen hand och därför behöva uppgå i en större verk-
samhet. Problemen kan också vara mer akuta som att banken inte uppfyller kapi-
talkraven, eller till och med har förbrukat allt kapital, och därför behöver rekon-
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19 Banklagskommittén har i sitt slutbetänkande SOU 2000:66 föreslagit ett system som skulle möjliggöra att insätt-
ningar vid en betalningsinställelse av en bank kan hanteras normalt. En sådan ordning skulle ge insättaren både
likviditets- och kapitalskydd.

20 Riksbanken får enligt lag ge kredit till alla företag som står under Finansinspektionens tillsyn och detta stycke gäl-
ler i princip alla dessa företag, även om diskussionen här förs i termer av banker. 
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strueras. Om en bank har en försäkring i form av riksbankskredit kan den under-
låta att i tid vidta nödvändiga åtgärder. Det finns också risk att en bank med eko-
nomiska problem använder en nödkredit till att dölja eller spekulera sig ur de
ekonomiska problemen. En nödkredit kan också bli en subvention till bankens
borgenärer om banken har gjort så stora förluster att det egna kapitalet är förbru-
kat.21 För det fall borgenärerna räknar med att en bank som får likviditetspro-
blem får kredit från Riksbanken, har de mindre anledning att utvärdera och pris-
sätta bankens risktagande, vilket i sin tur påverkar bankens beteende negativt.22

Nödkrediter kan således ha många negativa incitamentseffekter. För att undvika
dylika effekter bör Riksbanken inte ge kredit till en bank i ett läge där bankens
verksamhet behöver omstruktureras. Detta har beskrivits i förarbetena till gällan-
de riksbankslag som att regeringen bör ha ansvaret för åtgärder som avser att för-
bättra företagens soliditet medan Riksbanken har likviditetsstödjande uppgifter.23

Det framgår dock inte vad regeringens ansvar i detalj innebär. 
I vissa fall kan stora samhällsekonomiska kostnader undvikas genom att en

okontrollerad betalningsinställelse av en bank förhindras. Dessa samhällsekono-
miska kostnader måste vägas mot de negativa incitamentseffekter som uppstår av
att banken får kredit. Detta gäller inte minst i situationer där det är svårt att avgö-
ra huruvida banken har renodlade likviditetsproblem eller om det finns ett om-
struktureringsbehov. I beräkningen måste medtagas att de negativa incitamentsef-
fekterna kontrolleras delvis genom rörelseregler och tillsyn. 

Banklagskommitténs förslag att införa en sär-

skild ordning för hantering av banker i kris24 syftar
till att minska de negativa incitamentseffek-
terna av nödkrediter och statligt stöd till ban-
ker i kris och underlätta rekonstruktion av
banker.25 Ett stabilt banksystem bör inte vara
detsamma som ett statiskt banksystem i vilket

verksamheterna hela tiden bedrivs i samma juridiska enheter. För att undvika
störningar i det finansiella systemet måste dock en bank rekonstrueras under ord-
nade former så att avbrott i verksamheten inte uppstår. Det är angeläget att en re-
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21 Detta kan undvikas genom att Riksbanken tar tillräckligt med säkerhet för lånet. Det är emellertid inte säkert att
banken har säkerheter som ger Riksbanken prioritet i en konkurs.

22 Denna moral hazard-effekt brukar oftast förknippas med insättningsgaranti. Generösa nödkrediter skulle emeller-
tid medföra att även andra långivare till banker än insättare skulle få minskade incitament att övervaka bankernas
risktagande.

23 Proposition 1997/98:164, sidan 28.
24 Se SOU 2000:66.
25 Förslaget gäller banker, men det bör övervägas om det finns andra finansiella företag som är så väsentliga för den

finansiella stabiliteten att det är önskvärt med en särskild krishantering av dem.
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konstruktion kommer till stånd utan att en förtroendekris uppstår inte minst där-
för att en förtroendekris kan spridas till de andra bankerna. 

Förslaget innebär att staten får möjlighet
att frånta en banks ägare kontrollen över
banken om banken inte kan fullgöra sina åta-
ganden eller på annat sätt bryter mot de reg-
ler som gäller för bankrörelse. Statens kon-
troll innebär att de även kan byta ledning. Om staten kan vidta de åtgärder som
bankens ledning och ägare inte har vidtagit och framför allt låta dessa grupper
bära kostnaden av att åtgärderna vidtas för sent skapas incitament för bankens
ägare och ledning att vidta åtgärder i tid. Om det dessutom är möjligt att genom-
driva att borgenärerna får bära förluster om förlusterna är tillräckligt stora för att
bankens eget kapital ska vara förbrukat ges borgenärerna incitament att övervaka
och prissätta bankens risktagande, vilket i sin tur minskar bankens riskbenägen-
het. Riksbanken har i stort sett ställt sig bakom detta förslag. 

Frågor att utreda
Arbetet med att uppnå prisstabilitet och finansiell stabilitet har i stort sett bedri-
vits var för sig. Genomgången i den här artikeln visar emellertid att det finns
många beröringspunkter mellan de två målen. En operationalisering där man ba-
ra tittar snävt på ett mål, kan därför minska möjligheten att uppnå målen. Avslut-
ningsvis lyfts några frågor fram om operationaliseringarna av de två målen som
förtjänar att utredas vidare.

Ska penningpolitiken beakta risken för systemkriser? 
Ovan nämndes inte reporäntan som ett medel för att uppnå finansiell stabilitet.
Reporäntan har traditionellt betraktats som ett medel för att uppnå prisstabilitet.
Eftersom villkoren för Riksbankens repor påverkar bankernas finansiella situation
är det emellertid klart att reporäntan även kan påverka den finansiella stabilite-
ten. Penningpolitiken kan eventuellt också påverka risken för systemkriser genom
att bidra till uppblåsandet av prisbubblor på de finansiella marknaderna.

Givet att reporäntan, som är det främsta penningpolitiska medlet, påverkar
den finansiella stabiliteten är frågan vilket mål som ska vara vägledande för pen-
ningpolitiken i en eventuell konfliktssituation.

Även om slutsatsen skulle vara att penningpolitiken inte ska användas som ett
medel för att upprätthålla finansiell stabilitet, kan Riksbanken i sin penningpolitik
ändå behöva beakta risken för systemkriser. Riksbanken ska i princip beakta alla
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chocker som påverkar inflationen. Samtidigt är det i praktiken nödvändigt att be-
gränsa antalet faktorer i penningpolitiken som man fokuserar på. Då en system-
kris är en sällsynt företeelse är den kanske inte den mest naturliga kandidaten. Å
andra sidan torde en systemkris när den väl inträffar vara den faktor som har ab-
solut störst effekt på inflationen. 

Vilken betydelse har penningpolitikens horisont för finansiell stabilitet? 
Huruvida det uppstår en konflikt eller ej beror på vilket sätt de två målen är ope-
rationaliserade. Risken för konflikt mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet
torde vara relativt liten när penningpolitiken styrs av ett inflationsmål. När väl
trovärdighet för ett prisstabilitetsmål har uppnåtts bör inga drastiska oväntade
ränteändringar som kan utlösa stabilitetsproblem krävas för att uppnå detta mål.
Med ett icke trovärdigt prisstabilitetsmål eller med ett intermediärt mål som till
exempel fast växelkurs är risken för konflikt betydligt större. Även med ett infla-
tionsmål kan emellertid en konflikt eventuellt uppstå om horisonten i penningpo-
litiken är kort.

Om penningpolitiken har en kort målhorisont i förhållande till den tid det
tar för penningpolitiken att slå igenom i den reala ekonomin skulle stora variatio-
ner i produktion (och räntor) eventuellt kunna uppstå. Förutom att detta kan ge
upphov till realekonomiska kostnader i sig, kan stora svängningar i produktion ge
banker och andra finansiella företag ekonomiska problem. Detta skulle i sin tur
kunna ge upphov till finansiell instabilitet som kraftigt förstärker de realekonomis-
ka kostnaderna. Transmissionen av penningpolitiken beror på den finansiella sek-
torns funktionssätt. Eventuellt kan prisbubblor fördröja effekten av penningpoliti-
ken på realekonomin. För att förstå om en viss operationalisering kan leda till en
målkonflikt måste vi öka vår kunskap om transmissionsmekanismen.

Ska penningpolitiken reagera på tillgångspriser? 
Huruvida penningpolitiken ska reagera på tillgångspriser har varit föremål för
omfattande studier under senare år. Frågan har angripits ur flera olika vinklar.
Vad som framstår som relativt klart är att centralbanken ska ta hänsyn till till-
gångspriserna i sin inflationsprognos, det vill säga om tillgångspriserna påverkar
inflationsprognosen ska de också påverka penningpolitiken. Vad som verkar vara
mer diskutabelt är:

• ska tillgångspriserna ingå i inflationsmåttet?
• ska penningpolitiken reagera på tillgångspriser av något annat skäl än att till-
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gångspriserna påverkar inflationen inom den givna horisonten, till exempel att
de påverkar risken för finansiell stabilitet?

Prisbubblor kan i vissa fall leda till finansiell instabilitet. Det främsta medlet för
att uppnå finansiell stabilitet är att tillse att banker och i viss mån även andra fi-
nansiella företag är motståndskraftiga mot störningar av olika slag. Vad gäller
prisbubblor skulle detta innebära att Finansinspektionen bör tillse att bankernas
riskhanteringssystem kan hantera risken för att utvecklingen i tillgångspriserna är
en bubbla. Samtidigt är det inte möjligt för bankerna att klara hur stora makro-
ekonomiska störningar som helst. Det finns således risk för att de inte skulle kun-
na hantera ett mycket stort fall i tillgångspriserna. En viktig fråga är då om pen-
ningpolitiken kan och ska användas för att försöka förhindra bubblor. En annan
viktig fråga är om risken för prisbubblor ökar om penningpolitiken inte reagerar
på tillgångspriser.

Hur påverkar Riksbankens styrsystem den finansiella stabiliteten? 
Utformningen av Riksbankens styrsystem har betydelse för stabiliteten i det fi-
nansiella systemet. Som en del av det penningpolitiska styrsystemet har bankerna
tillgång till en in- och utlåningsfacilitet i Riksbanken. Förekomsten av en spread

mellan in- och utlåningsräntan ger bankerna incitament att utjämna likviditeten
sinsemellan. All utlåning i utlåningsfaciliteten sker dessutom mot säkerhet. Vid
nödkrediter kan Riksbanken visserligen även acceptera utlåning på andra villkor
än de som normalt gäller, men nödkredit kan endast beviljas om Riksbanken be-
dömer att det föreligger synnerliga skäl. I den mån bankerna inte har tillräckligt
med säkerheter har de därför ytterligare skäl att låna av varandra. 

Ett syfte med att bankerna lånar av varandra är att de ska ha incitament att
övervaka varandra och att effektiviteten och stabiliteten i det finansiella systemet
därigenom ska öka. Bankernas incitament att övervaka varandra torde emellertid
inte öka nämnvärt av att de ger varandra lån över natten, eftersom risken för att
ett sådant lån inte ska återbetalas är liten givet den korta löptiden. Resultatet kan
tvärtom bli ökad instabilitet, eftersom det finns risk för att bankerna i brist på in-
formation reagerar på negativ information med att dra tillbaka sina krediter. Om
bankernas övervakning är dålig och de drar tillbaka sina krediter på felaktiga
grunder kan stabiliteten minska i stället för att öka. Dålig övervakning från ban-
kernas sida kan också medföra motsatsen, nämligen att en bank som egentligen
behöver omstruktureras kan fortsätta sin verksamhet utan att vidta några som
helst åtgärder, vilket i slutändan kan leda till större förluster.
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Hur påverkar kapitaltäckningskraven effekten av penningpolitik? 
Kapitaltäckningskraven är ett av medlen för att upprätthålla finansiell stabilitet.
Om bankernas kapital precis räcker för att uppfylla kapitaltäckningskraven, kan
de inte öka utlåningen även om de så skulle vilja. En sänkning av reporäntan får
då mindre effekt på konsumtion och investeringar. Vi behöver lära oss mer om
hur bankernas finansiella situation påverkar effekterna av penningpolitiken. 

Hur påverkar lender of last resort-åtgärder prisstabiliteten? 
Nödkrediter, som är ett annat medel för att upprätthålla finansiell stabilitet, bru-
kar anses vara likviditetsskapande. Så behöver emellertid inte alltid vara fallet.
Huruvida nödkrediter är likviditetskapande eller inte beror på om Riksbanken
genom nödkrediten tillför ny likviditet eller bara ersätter likviditet som normalt
skapas i det finansiella systemet. Om Riksbanken endast ersätter likviditet skulle
en sterilisering av nödkrediterna medföra en penningpolitisk åtstramning. För att
svara på frågan hur lender of last resort-åtgärder påverkar prisstabiliteten behö-
ver vi veta hur likviditet skapas i ekonomin.
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Trots att kontanter används i allt mindre utsträckning som betalningsmedel i den

svenska ekonomin fortsätter inte värdet av utestående sedlar och mynt (M0) att

minska i förhållande till den ekonomiska aktiviteten. En stor andel av kontantin-

nehavet kan inte förklaras med normala transaktioner och behov att hålla en sä-

kerhetsbuffert.

Kontanternas roll som betalningsmedel
Traditionellt sett har kontanter varit det mest
använda betalningsmedlet i ekonomin. An-
delen betalningar som sker med kontanter
har emellertid minskat kontinuerligt. Så sent

som för femton år sedan kunde industriarbetare fortfarande få kontanter i ett ku-
vert vid löneutbetalningen. I dag sker alltfler betalningar i samhället med kort el-
ler via elektroniska överföringar. De nordiska länderna ligger i täten för denna ut-
veckling.

Värdet av utestående sedlar och mynt (M0) i
förhållande till aktiviteten i ekonomin (BNP)
har stadigt minskat under de senaste femtio
åren. De senaste tio åren har emellertid ett
trendbrott skett i Sverige och andra industri-

länder. Mängden kontanter i relation till BNP har stabiliserats och till och med
ökat något. 

Att utvecklingen av M0 inte återspeglar den minskade användningen av kon-
tanter i samhället är förbryllande. Som ensam utgivare av sedlar är det av intresse
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Båda är verksamma på avdelningen för finansiell stabilitet.

Författarna tackar Thomas Flodén, Fredrika Lindsjö och Björn Segendorff för värdefull hjälp med detta arbete.
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för Riksbanken att ha kunskap om vad kontanter används till. I denna artikel
analyserar vi vad kontanter används till i Sverige och hur den förhållandevis stora
mängden utestående sedlar kan förklaras. 

Vad används kontanter till?
För att förstå varför kontantmängden inte fortsätter att minska måste vi försöka
slå fast vad de utestående sedlarna och mynten används till och uppskatta hur
stor utestående mängd sedlar som därvid krävs. Hushållen kan använda kontan-
ter vid olika typer av transaktioner, men också hålla sedlar och mynt som sparan-
de eller som mindre säkerhetsbuffert. Banker och vissa företag i detaljistledet kan
å sin sida vilja hålla kontanter i kassa av liknande skäl. 

Användningen av sedlar och mynt vid
olika betalningstransaktioner borde rimligtvis
svara för merparten av kontantanvändningen
för hushållens del. Det är sannolikt att det är
vid de tillfällen då köpare och säljare direkt
möts som kontanter främst används som betalningsmedel. Vid distansbetalningar
torde girobetalningar vara vanligare. 

För att göra uppskattningar av den mängd kontanter allmänheten håller för
registrerade transaktioner finns en vetenskapligt utarbetad metod att tillgå. Nor-
ges Bank har, tillsammans med David Humphrey från Florida State University, 
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utarbetat en metod att skatta kontantanvänd-
ningen vid momsbelagd handel.1 Metoden
bygger i sin tur på en modell och prognos
som tagits fram av Humphrey i samarbete
med Finlands Bank.2

Humphrey med flera presenterar två alternativa sätt att beräkna kontantan-
vändningen: en ekonometrisk modell och en direkt beräkningsmetod. Båda ger i
princip samma resultat. Skattningen genom direkt kalkyl är enkel och bygger på
följande samband:

(1) Värdet av betalningar med sedlar och mynt =
total omsättning från försäljning där köpare och säljare möts –
värdet av betalningar med kort –
värdet av betalningar med check.

Värdet av betalningar avser momsbelagda inköp i affärer, hotell, restauranger
och av kommunikations-, transport- och andra tjänster under ett år, det vill säga i
stort sett alla de betalningstransaktioner där man kan förvänta sig att kontanter är
ett alternativ vad gäller betalning. Från den totala omsättningen från dessa för-
säljningsställen subtraheras betalningar med kort och betalningar med check.
Värdet av betalningar med check kan inte utläsas direkt av statistiken. Detta vär-
de skattas därför med hjälp av information om antalet transaktioner med checkar.
Givet att det genomsnittliga värdet av en checkbetalning motsvarar det genom-
snittliga värdet av en kortbetalning kan värdet av checktransaktionerna skattas
som produkten av det genomsnittliga värdet och volymen checkbetalningar. 

Samband (1) ger omfattningen av kontantanvändningen under ett år. För att
kunna jämföra med den totala utestående mängden sedlar och mynt måste den
mängd sedlar och mynt kontantanvändningen kräver uppskattas. Detta görs en-
ligt samband (2). En sedel kan ju användas många gånger under ett år. Baserat på
statistik över de uttag som görs i automat, på bank- och postkontor samt vid kort-
användning i detaljhandeln beräknar Humphrey med flera hur ofta konsumenter
fyller på sitt lager av kontanter uttryckt i antal dagar mellan uttag. Genom att di-
videra antal dagar på ett år med dessa dagar får de fram en omloppskvot som vi-
sar hur stor andel av året kontanterna förväntas räcka. På så sätt erhålls den ute-
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1 Humphrey, D., Kaloudis, A. & Öwre, G., (2000). 
2 Snellman, J., Vesala, J. & Humphrey, D., (2000). 
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stående mängd kontanter som behövs för den registrerade försäljningen. Skatt-
ningen motsvaras alltså av:

(2) Värdet av betalningar med sedlar och mynt/
(365 dagar/antal dagar mellan uttag) =
mängden kontanter som behövs för den registrerade handeln.

Det resultat vad gäller kontantbehovet som
erhållits så här långt måste kompletteras med
uppskattningar av hur stora behov av kon-
tanter som kan tänkas finnas för andra syf-
ten. Utöver den registrerade försäljningen
enligt samband (1) är det troligt att kontanter
även används vid handel med begagnade va-
ror mellan privatpersoner, där bilar utgör den största delen. Kontanter kan vidare
hållas av andra skäl än för direkt användning i betaltransaktioner. Förutom så kal-
lat sparande i madrassen kan allmänheten också hålla kontanter i plånboken som
en försiktighetsåtgärd, något som på engelska brukar benämnas ”idle cash”. Det
är det genomsnittliga värdet av kontanter som allmänheten har kvar i plånboken
när de gör ett nytt uttag. Storleken på detta belopp är beroende av hur lättillgäng-
liga kontanter är i samhället. Fler uttagsautomater eller ökade möjligheter till ut-
tag via detaljhandeln minskar behovet av en försiktighetsbuffert. 

Kontanter kan också hållas av banker, staten eller icke-finansiella företag
främst för att möta allmänhetens efterfrågan på kontanttransaktioner, men också
för att det i praktiken är omöjligt att omedelbart leverera dagskassorna till banken
respektive Riksbanken. Kassainnehaven torde därmed vara korrelerade med stor-
leken på kontantanvändningen i övrigt och med kostnaderna för leveranser till
och från banken eller centralbanken. Som ett exempel kan nämnas att då kun-
derna alltmer väljer att betala via konton minskar detaljhandelns genomsnittliga
kassainnehav. 

Om vi lyckats fånga de viktigaste orsaker-
na till varför aktörerna i ekonomin håller kon-
tanter skulle summan av dessa skattade pos-
ter motsvara den utestående mängden kon-
tanter i Sverige mätt med M0. 
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Kontantanvändning i Sverige
Tillämpningen av samband (1) på svenska
data visar att andelen kontantbetalningar av
den registrerade handeln har minskat med
18 procentenheter mellan 1991 och 1999 (se
diagram 2).3 Praktiskt taget hela minskning-

en kan förklaras av att kort används i allt större utsträckning som betalningsme-
del. Användningen av checkar däremot har stadigt minskat och så gott som helt
försvunnit på senare år. Vid utgången av 1999 utgjorde andelen checkbetalningar
enbart 0,5 procent av totala antalet registrerade transaktioner. 

I tabell 1 redovisas olika typer av kontantbehov. För att få den mängd sedlar och
mynt som hushållens registrerade konsumtion tar i anspråk divideras det totala
värdet med en omloppskvot som baserats på antalet uttag i bankomat och antal
svenskar äldre än fjorton år (de som kan tänkas hämta ut pengar). Jämfört med
omloppskvoten i den norska undersökningen blir således denna lägre eftersom vi
inte tar hänsyn till andra typer av uttag än de som görs i bankomat. Till detta
kontantbehov läggs de övriga posterna, säkerhetsbuffert och kassainnehav, där
viss statistik och undersökningar finns att tillgå. 
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3 Svensk statistik om betalningar med olika typer av instrument började samlas in först i slutet av 1980-talet. Uppgif-
ter om betalningar med bank- och kreditkort eller med checkar finns förvisso redan från 1988, men uppgifter om
betalningar med andra typer av kort finns först från 1990. Uppgifterna om registrerad handel baseras på statistik
från SCB:s nationalräkenskaper om hushållens konsumtionsutgifter.
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Vad gäller säkerhetsbufferten saknas tillförlitlig svensk statistik. Beräkningen av den-
na post utgår från den norska undersökningen där vuxna personer uppskattas in-
neha kontanter till ett belopp motsvarande 200 svenska kronor kvar i plånboken
när de tog ut nya pengar. Detta gällde emellertid endast för perioden 1991 till
1992. Den ökade möjligheten att få ut kontanter i samband med kortköp mins-
kade behovet av att hålla en säkerhetsbuffert, varför denna sjönk till enbart 100
kronor efter denna period. 

Uppskattningen av den kassa som hålls av banker, staten och icke-finansiella
företag baseras på statistik från SCB:s finansräkenskaper. För icke-finansiella före-
tag bygger uppgifterna i finansräkenskaperna på en godtycklig uppdelning mellan
hushåll och företag. Därför har vi i stället antagit att kvoten mellan bankernas
och företagens innehav av kontanter är densamma som i Norge. 

Givet dessa uppskattningar och beräk-
ningar visar sig det totala kontantbehovet 
utgöra enbart en viss del av den utestående
mängden sedlar och mynt. En stor del av kon-
tanterna, omkring två tredjedelar, används
därmed till andra syften än de som tagits upp i tabellen (se diagram 3). Kontantan-
vändningen för andra syften baserar sig emellertid helt på uppskattningar och kan
inte baseras på någon befintlig statistik eller genomförda undersökningar.

Handel mellan privatpersoner med begagnade varor är en post som vi inte
tagit med i tabell 1, eftersom vi inte gjort skattningar för hela perioden. Generösa
antaganden ger en årlig omsättning på knappt 40 miljarder kronor för 1999.
Handeln med begagnade bilar mellan privatpersoner antas utgöra den största an-
delen av omsättningen med 4,5 miljarder kronor. Om dessa poster läggs till siff-
rorna för den registrerade handeln för 1999 minskar den del som inte kan förkla-
ras med omkring 1 procentenhet. 
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Tabell 1. Kontantanvändningen i Sverige
Miljoner kronor (om inte annat anges)

1991 1993 1995 1997 1999

Kontantanvändning i registrerade
transaktioner 336 892 273 480 296 606 295 889 298 868
/omloppskvoten (ggr/år) 29 35 39 43 43
= Kontantbehov för transaktioner 11 617 7 814 7 605 6 881 6 950
+ Säkerhetsbuffert 1 413 711 717 719 722
+ Kassa i banker och icke-finansiella företag 23 038 17 967 18 659 17 044 19 313
= Totalt kontantbehov 36 068 26 492 26 981 24 644 26 985
/M0 57 557 60 315 64 331 68 582 77 880
= Förklarad andel (procent) 63 44 42 36 35
1–förklarad andel = andel som ej förklaras
(procent) 37 56 58 64 65

Det totala kontantbehovet visar sig

utgöra enbart en viss del av den
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Så kallat sparande i madrassen har vi också utelämnat i tabell 1. Inte heller här
finns någon statistik eller några undersökningar att tillgå. Det finns emellertid
inget som helst skäl att tro att denna form av kontantanvändning skulle kunna
förklara någon större andel av den utestående stocken.4

Till detta kommer att skattningarna av de poster som ingår i tabell 1 är osäk-
ra i sig. För att få en uppfattning om hur stor felmarginalen kan tänkas vara så
har vi även gjort beräkningar som bygger på mer generösa antaganden vad gäller
säkerhetsbuffert och kassainnehav. 

En Temoundersökning från förra året visar att drygt hälften av den vuxna
befolkningen i Sverige har mynt till ett genomsnittligt värde av 750 kronor hem-
ma.5 Om vi utgår från denna undersökning bör det leda till att personer över
fjorton år i stället har 512 kronor i reserv, det vill säga mellan tre och fem gånger
mer än vad den norska undersökningen angav.6 Med dessa siffror skulle den an-
del som inte förklaras minska med mellan 3 och 5 procentenheter per år. 

Kassainnehavet kan också modifieras om vi i stället utnyttjar skattningar av
icke-finansiella företags kontantinnehav från SCB:s finansräkenskaper.7 Dessa
skattningar ger kontoinnehav i företagen som är två till tre gånger större än de vi
räknat med. Om hänsyn tas till de nya skattningarna för dessa två poster minskar
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4 Ett antagande om att 100 000 personer har 20 000 kronor i madrassen förklarar 2 miljarder av kontantanvänd-
ningen, det vill säga någon procentenhet. 

5 Svenskars myntanvändning, april 2000, (2000).
6 Till den tidigare säkerhetsbufferten adderas produkten av andel av befolkningen och det genomsnittliga värdet.
7 I finansräkenskaperna har skillnaden mellan bankernas kassainnehav och M0 delats upp mellan olika kategorier ef-

ter bestämda nyckeltal. Fördelningstalen bygger på historiska förhållanden som inte nödvändigtvis gäller i dagslä-
get. 
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den oförklarade andelen med omkring 20 procentenheter (se diagram 4). Utveck-
lingen över tiden är emellertid oförändrad med en ökad andel som inte kan för-
klaras.

Några faktorer skulle kunna tala i andra riktningen – att vi överskattat kontantan-
vändningen. För det första har vi enbart tagit hänsyn till automatuttag. Om vi
lägger till uttag på bank- och postkontor, kontantuttag via handel med kort med
mera så ökar omloppshastigheten och därmed minskar den del av kontantinne-
havet som vi kan förklara. För det andra bygger antagandena på att alla individer
tar ut pengar samtidigt och att uttagen inte påverkar de finansiella institutens kas-
sahållning. Om vi istället antar att dessa uttag är utspridda skulle det innebära att
endast halva mängden kontanter behövs. 

Även om vi modifierar de olika posterna
kvarstår slutsatsen att en stor del av kontant-
innehavet – mellan 45 och 65 procent – an-
vänds för andra ändamål än de som vi hittills
har identifierat. Humphrey och hans medför-
fattare i den norska studien fick liknande re-
sultat. Till skillnad från utvecklingen i Norge ökade emellertid kontantanvänd-
ningen i transaktionssyfte i Sverige i början av 1990-talet (se diagram 2 och 3).
Det kan möjligen bero på att användningen av checkar minskade kraftigt under
samma år. 
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Konsekvenser för sedelutgivningen
Vad kan då förklara det faktum att mängden
utestående kontanter varit oförändrad eller
ökat under de senaste tio åren i förhållande
till den ekonomiska aktiviteten samtidigt som
kontantanvändningen så som vi identifierat

den förefaller har minskat? En tänkbar förklaring är att kontanter används i
transaktioner som inte ska kunna spåras, till exempel i de fall då köpare och sälja-
re vill undkomma skatt eller av andra skäl inte vill att myndigheterna ska kunna
upptäcka transaktionen.8 Om så är fallet skulle det kunna finnas anledning för
Riksbanken, som enda utgivare av sedlar och mynt, att fundera över principerna
för kontantutgivningen. 

Fram till helt nyligen har Riksbanken ansvarat för den administrativa hante-
ringen av kontanter via sitt kontorsnät runt om i landet. I juni 1999 bolagiserades
verksamheten och i dag är det Pengar i Sverige AB (PSAB), ett helägt dotterbolag
till Riksbanken, som hanterar kontantutgivningen. Genom att distributionen av
sedlar tidigare skett utan kostnad har kontantanvändningen i praktiken subven-
tionerats. En sådan subvention kan alltid ifrågasättas och naturligtvis särskilt om
det är så att kontanter främst används i transaktioner som inte ska kunna spåras.
Från och med i år betalar dock bankerna och Posten via avgifter i huvudsak kost-
naderna för kontanthanteringen. 

Riksbankens val av sedlarnas valörer torde också kunna påverka kontantan-
vändningen. En betydande andel av den utestående kontantmängden utgörs av
tusenlappar. Dessa är ovanliga i den vanliga sedelcirkulationen, men används
sannolikt främst vid transaktioner som inte ska kunna spåras. Naturligtvis skulle
Riksbanken mot denna bakgrund kunna minska antalet tusenlappar i cirkulation,
men effekten av en sådan åtgärd är tveksam. Visserligen skulle transaktioner där
kontanternas anonyma karaktär används för att undgå skatt försvåras när lägre
valörer eller utländska sedlar måste användas, men det är sannolikt att sådana
transaktioner kommer att finnas kvar så länge det finns incitament att komma
undan skattebetalningar. Dessutom skulle användningen av sedlar av högre valö-
rer för helt legitima transaktioner försvåras, vilket är en samhällsekonomisk kost-
nad. Vill man öka antalet betalningar där skatt redovisas finns säkerligen effekti-
vare sätt än att minska antalet tusenlappar i cirkulation. 

Kontanternas roll i samhället har förändrats. Med denna artikel har vi velat
stimulera till debatt om deras fortsatta roll och om utformningen av kontanthan-
teringen i samhället. 
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8 Exempel på sådan verksamhet är narkotikahandel och annan grov brottslighet.
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Bedömningar av löneutvecklingen är av stor betydelse när en centralbank bedriver

penningpolitik inriktad på prisstabilitet. I denna artikel diskuteras för- och nack-

delar med olika empiriska ansatser för att förklara löneutvecklingen. Den första

ansatsen – den ”naiva” förväntningsutvidgade Phillipskurvan – ger enkla och

lättförståeliga skattningar. Ett problem är dock att arbetslösheten i jämvikt tycks

ha förändrats under -talet. Den andra ansatsen – modeller med tidsvarie-

rande jämviktsarbetslöshet – försöker rensa arbetslöshetsserien för konjunkturella

fluktuationer för att kunna bestämma jämviktsarbetslöshetens utveckling över ti-

den. Dessa modeller kan emellertid inte förklara orsakerna till förändringar i

jämviktsarbetslösheten. Den tredje ansatsen – modeller med lönesättningskurvor

– har förtjänsten att teoriramen klart anger hur faktorer som skatter, arbetslös-

hetsförsäkring och förhandlingssystem påverkar lönebildningen. En vidareutveck-

ling av denna ansats kan ytterligare klargöra hur sambandet mellan lönebild-

ningen och arbetslösheten ser ut och om det har förändrats under -talet.

Modeller med lönesättningskurvor är enligt vår mening de som är mest lämpade

att förklara löneutvecklingen. 

En förutsättning för att kunna bedriva en god penningpolitik under en inflations-
målsregim är tillförlitliga inflationsprognoser. Lönekostnadsutvecklingen utgör
därmed en viktig del i bedömningen, eftersom prisökningarna på inhemskt pro-
ducerade varor och tjänster erfarenhetsmässigt följer lönekostnadsökningarna väl.
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löneutvecklingen?
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Frågeställningen ”Om jag skulle göra löneprognoser på ett till två års sikt, så skulle jag ….” behandlades vid ett löne-
bildningsseminarium på Riksbanken den 29 mars 2001 med inbjudna deltagare. Denna uppsats är en vidareutveck-
ling av Lars Calmfors anförande och efterföljande diskussion vid detta tillfälle. Vi vill tacka Kent Friberg, Per Jans-
son, Kerstin Mitlid och Staffan Viotti för värdefulla synpunkter. Kent Friberg har också bistått med dataunderlag till
diagram och tabeller. Vi vill slutligen tacka Göran Zettergren, Riksbanken, och David Turner, OECD, för att ha gett
oss tillgång till deras skattningar av jämviktsarbetslösheten.
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För att kunna göra så goda prognoser på lö-
neutvecklingen som möjligt är det klokt att ta
sin utgångspunkt i de insikter om lönebild-
ningen som arbetsmarknadsforskningen kan
ge. Syftet med denna artikel är att diskutera
olika modeller som kan användas för att förklara löneutvecklingen. Vi diskuterar
också på ett mer allmänt plan vilket värde dessa modeller kan ha i prognossam-
manhang.

I ett första avsnitt går vi igenom de centrala frågeställningar som aktualise-
rats av utvecklingen på den svenska arbetsmarknaden under 1990-talet. Ett andra
avsnitt diskuterar det välkända Phillipskurvesambandet mellan löneökningar och
arbetslöshet, medan ett tredje avsnitt behandlar teorin för jämviktsarbetslöshetens
bestämning med hjälp av så kallade prissättnings- och lönesättningskurvor. Dessa
två teoriansatser relateras sedan till den empiriska forskningen på området. Vi re-
dogör i tur och ordning för skattningar av löneutvecklingen utifrån en ”naiv” för-
väntningsutvidgad Phillipskurva, skattningar av jämviktsarbetslösheten i tidsserie-
modeller samt skattningar av lönesättningskurvor. Därefter diskuteras – utifrån de
empiriska studierna – om de strukturella förändringar som skett i förhandlings-
systemet och penningpolitiken påverkat lönebildningen. Avslutningsvis samman-
fattas för- och nackdelar med de skattade modellerna för att förklara löneutveck-
lingen. 

Centrala frågeställningar
En lämplig utgångspunkt för diskussionen kan vara diagram 1 och 2 som illustre-
rar hur lönerna respektive arbetslösheten i Sverige utvecklats sedan början av
1980-talet. Diagram 1 visar den välkända bilden av hur arbetslösheten fyrdubbla-
des i början av 1990-talet. Diagram 2 visar hur den årliga nominella löneöknings-
takten samtidigt mer än halverades, från ca 10 till ca 4 procent. Därefter har no-
minallöneökningarna – med undantag för en uppgång 1996-1997 – legat kvar på
en nivå runt 4 procent per år trots en betydande minskning av arbetslösheten un-
der de senaste åren. 

Utvecklingen ställer två frågor i fokus.
Den första gäller hur känsliga löneökningar-
na är för variationer i arbetsmarknadsläget.
Även om löneökningstakten föll kraftigt i bör-
jan av 1990-talet, kan denna nedgång tyckas liten mot bakgrund av den dramatis-
ka ökningen av arbetslösheten. Likaså kan det vara förvånande att den snabba
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Nominallöneförändring Reallöneförändring

Anm. Reallöneförändring har beräknats som nominallöneförändring 
minus KPI-inflation.

Källor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrån. 
Prognoser för 2001 enligt Sveriges riksbank (2001).
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Diagram 1. Nominal- och reallöneförändring i Sverige (hela ekonomin)
Procent

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001

Öppen arbetslöshet Total arbetslöshet

Anm. Total arbetslöshet är summan av öppet arbetslösa och personer som 
deltar i arbetsmarknadspolitiska åtgärder som andel av arbetskraften. 

Källor: Arbetsmarknadsverket och Statistiska centralbyrån. 
Prognos över öppen arbetslöshet för 2001 enligt Sveriges riksbank (2001).
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minskningen av arbetslösheten mot slutet av 1990-talet inte ledde till kraftiga höj-
ningar av löneökningstakten. Dessa observationer relaterar direkt till den debatt
som förts om nivån på den så kallade jämviktsarbetslösheten. Jämviktsarbetslös-
heten brukar definieras som den nivå på arbetslösheten vid vilken lönestegrings-
takten (eller inflationstakten) kan hållas stabil. Utvecklingen runt mitten av 1990-
talet skulle kunna tolkas som att jämviktsarbetslösheten hade stigit jämfört med ti-
digare år, medan de allra senaste årens utveckling i stället skulle kunna återspegla
att jämviktsarbetslösheten åter fallit. 

Den andra naturliga frågeställningen är
om strukturella förändringar i förhandlings-
systemet och den ekonomiska politiken på-
verkat lönebildningen och jämviktsarbetslös-
heten. Under både 1980- och 1990-talet har
ett antal sådana strukturella förändringar ägt
rum. Sedan 1983 har tyngdpunkten i avtalsförhandlingarna alltmer förskjutits
mot förbundsnivån. Under 1990-talet har därtill de förbundsvisa avtalen inriktats
på att ange en ram för löneökningarna, samtidigt som fördelningen av löne-
utrymmet mellan de anställda inom företagen i allt högre grad kommit att be-
stämmas i de lokala förhandlingarna. Under de allra senaste åren tycks slutligen
en ny form av ”informell” samordning i avtalsrörelsen ha växt fram med start-
punkt i Industrins samarbetsavtal som slöts 1997. En annan genomgripande
strukturell förändring var att en ny penningpolitisk regim etablerades i och med
övergången till rörlig växelkurs 1992 och införandet av ett inflationsmål 1993. 

Sambandet mellan löneökningar
och arbetslöshet

Den traditionella analysramen för samban-
det mellan löner och arbetslöshet tar sin ut-
gångspunkt i det så kallade Phillipskurvesam-
bandet. Detta formulerades i slutet av 1950-
talet av den nyzeeländske ekonomen Phillips.
Han påvisade ett stabilt negativt samband mellan löneökningar och arbetslöshet i
Storbritannien för perioden 1861–1957.1 Ett sådant samband innebär också ett
negativt samband mellan inflation och arbetslöshet givet att priserna sätts som ett
procentuellt pålägg på lönekostnaderna. Om Phillipskurvesambandet vore stabilt
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1 Se Phillips (1958).
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skulle det vara relativt oproblematiskt att göra löne- och inflationsprognoser. Ut-
vecklingen alltsedan början av 1970-talet visar emellertid att sambandet verkar
vara mycket instabilt.2

I slutet av 1960-talet omformulerade de ame-
rikanska ekonomerna Friedman och Phelps
Phillipskurvesambandet genom att betona
inflationsförväntningarnas betydelse i pris-
och lönebildningsprocessen.3 Det har seder-
mera blivit allmänt accepterat att den nomi-
nella lönestegringstakten beror på såväl ar-

betsmarknadsläget som den förväntade pris- eller lönestegringstakten. Numera
brukar sambandet formuleras som: 

∆w = ∆pe + ∆qe – α(U–U*) (1)
eller

∆w = ∆we – β(U–U*), (2)

där ∆w betecknar nominallönens ökningstakt, ∆pe den förväntade inflationen, ∆qe

den förväntade produktivitetstillväxten, ∆we den förväntade lönestegringstakten,
U den faktiska arbetslösheten och U* jämviktsarbetslösheten. Koefficienterna α
och β visar hur lönestegringstakten ändras när skillnaden mellan den faktiska ar-
betslösheten och jämviktsarbetslösheten ändras. Denna skillnad brukar kallas för
arbetslöshetsgapet och är ett mått på resursutnyttjandet på arbetsmarknaden.4

Innebörden av den förväntningsutvidgade
Phillipskurvan är att det inte finns något sta-
bilt negativt samband mellan den nominella
lönestegringstakten och arbetslösheten. Hur
Phillipskurvesambandet ser ut på kort sikt be-
ror i stället på förväntningarna om inflation,
produktivitetsstegringar och/eller lönesteg-

ringar. På lång sikt, när förväntningarna anpassats till den faktiska utvecklingen,
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2 Se Johansson med flera (1999).
3 Se Friedman (1968) och Phelps (1968).
4 Arbetslöshetsgapet kan kopplas till produktionsgapet, som är ett mått på det totala resursutnyttjandet. Produktions-

gapet definieras som skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion. Ett vanligt sätt att knyta samman de två
gapen är att använda det så kallade Okunsambandet. Detta innebär – enligt empiriska skattningar – att en minsk-
ning av den faktiska BNP-nivån med 1 procent i förhållande till potentiell produktion ökar arbetslöshetsgapet med
ca en halv procentenhet (se Apel och Jansson (1999)). 

ab

I slutet av 1960-talet

omformulerades

Phillipskurvesambandet genom att

inflationsförväntningarnas betydelse i

pris- och lönebildningsprocessen

betonades.

Innebörden av den

förväntningsutvidgade Phillipskurvan

är att det inte finns något stabilt

negativt samband mellan den

nominella lönestegringstakten och

arbetslösheten.



kommer den faktiska arbetslösheten att vara lika med jämviktsarbetslösheten (och
arbetslöshetsgapet att vara noll). 

Genom att göra olika antaganden kan sambanden (1) och (2) användas för
att beskriva långsiktig jämvikt. Om vi i samband (1) antar att de förväntade pris-
och produktivitetsökningarna är lika med de faktiska (∆pe = ∆p och ∆qe = ∆q),
kan sambandet tolkas som att arbetslöshetsgapet bestämmer hur lönernas andel
av produktionsvärdet, det som brukar betecknas löneandelen, utvecklas:5

∆w – ∆p – ∆q = – α(U–U*) (3)

Jämviktsarbetslösheten blir då den arbetslöshetsnivå vid vilken löneandelen hålls
konstant (∆w – ∆p – ∆q = 0). I jämvikt, då arbetslöshetsgapet är noll, antas där-
med att reallönen förändras i samma takt som produktiviteten. 

Om vi i samband (2) antar att förväntningarna är bakåtblickande, så att den
förväntade nominella lönestegringstakten är lika med lönestegringstakten året
dessförinnan (∆we = ∆w–1),

6 får vi ett samband mellan lönestegringstaktens förändring

och arbetslösheten enligt nedan: 

∆w – ∆w–1 = – β(U–U*) (4)

Jämviktsarbetslösheten blir nu den arbetslöshetsnivå vid vilken lönestegringstak-
ten kan hållas stabil (∆w – ∆w–1 = 0). I jämvikt, då arbetslöshetsgapet är noll, an-
tas således lönestegringstakten bli densamma år från år. 

Diagram 3 illustrerar hur förändringen i lönestegringstakten beror på arbetslöshe-
ten enligt samband (4). Diagrammet kan jämföras med den vanliga illustrationen
av Phillipskurvan där lönestegringstakten (och inte dess förändring) relateras till
arbetslösheten.7 Jämviktsarbetslösheten U* anges i diagrammet av den punkt där
linjen skär den horisontella axeln, alltså den punkt där lönestegringstakten är sta-
bil (∆w = ∆w–1).

8
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5 Löneandelens förändringstakt är definitionsmässigt lika med skillnaden mellan reallönens och produktivitetens för-
ändringstakt, ∆w – ∆p – ∆q. 

6 Indexet –1 anger att en variabel avser föregående period. 
7 Se exempelvis Apel och Heikensten (1996) för en diskussion av den traditionella Phillipskurveanalysen. 
8 Med denna tolkning, som bygger på bakåtblickande lönestegringsförväntningar, brukar jämviktsarbetslösheten be-

nämnas NAWRU (the Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment). Den jämviktsarbetslöshet vid vilken infla-
tionstakten kan hållas konstant, när inflationsförväntningarna på motsvarande sätt är bakåtblickande, brukar be-
tecknas NAIRU (the Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment).
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Mer generellt kan man också tolka jämvikts-
arbetslösheten som den arbetslöshet kring vil-
ken konjunkturvariationerna äger rum. Ar-
betslöshetsgapet motsvarar då vad som ofta
brukar benämnas den cykliska arbetslösheten.

Om lönestegringstakten minskar, är arbetslösheten enligt samband (4) högre än
jämviktsarbetslösheten (den cykliska arbetslösheten är positiv) och vi befinner oss
i en lågkonjunktur. På motsvarande sätt kännetecknas en högkonjunktur enligt
samband (4) av en ökande lönestegringstakt och en arbetslöshet som är lägre än
jämviktsarbetslösheten (den cykliska arbetslösheten är negativ).9

Om jämviktsarbetslösheten vore konstant
över tiden, skulle också den förväntningsut-
vidgade Phillipskurvan vara en ganska opro-
blematisk ansats att använda när man gör
prognoser över löneutvecklingen. Ett grund-
problem tycks emellertid vara att jämviktsar-
betslösheten kan variera över tiden. I dia-

gram 5 illustreras den faktiska utvecklingen av lönestegringstakten och arbetslös-
heten i Sverige sedan slutet av 1980-talet. Om jämviktsarbetslösheten hade varit
oförändrad över tiden (och förväntningarna bakåtblickande), skulle alla observa-
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9 Enligt samband (3) kommer i stället cyklisk arbetslöshet (som är positiv) i en lågkonjunktur att leda till en sjunkande
löneandel (och negativ cyklisk arbetslöshet i en högkonjunktur att leda till en stigande löneandel). 
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tioner ha legat i närheten av en negativt lutande linje såsom i diagram 3. Som
framgår av diagram 4 är detta emellertid inte fallet. 

Under perioden 1987–1991 kan man med litet god vilja se ett relativt stabilt sam-
band i diagrammet som tyder på att jämviktsarbetslösheten kan ha legat runt
2 procent. Observationerna under åren 1993–1996 tyder i stället på en jämvikts-
arbetslöshet som ligger närmare 8 procent. En djärv tolkning av utvecklingen un-
der 1997–2000 skulle kunna vara att jämviktsarbetslösheten minskat igen till ca
5 procent. Om man uppskattar lönestegringstakten för innevarande år (2001) till
ungefär densamma som 2000, trots att den öppna arbetslösheten sjunkit till runt
4 procent, skulle rentav jämviktsarbetslösheten nu kunna ligga i närheten av den-
na lägre nivå på 4 procent.

Resonemanget ovan illustrerar behovet av en teori för vad som bestämmer
jämviktsarbetslösheten. En sådan diskuteras i nästa avsnitt. 

Jämviktsarbetslöshetens bestämning
Den teori som finns om jämviktsarbetslöshe-
tens bestämning utgår från en beskrivning av
såväl efterfråge- som utbudssidan på arbets-
marknaden. Jämviktssysselsättningen N* be-
stäms i skärningspunkten mellan en lönesätt-
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Källor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrån.

Anm. Ett linjärt samband har anpassats till åren 1997–2000.
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ningskurva och en prissättningskurva. Detta illustreras i diagram 5. Jämviktsarbetslös-
heten U* beräknas som arbetskraftsutbudet (LS i diagrammet) minus jämviktssys-
selsättningen.

Lönesättningskurvan beskriver ett positivt sam-
band mellan reallön och sysselsättning. Sam-
bandet kan härledas från flera olika teoretiska
modeller av hur lönebildningen går till. Den

kanske mest intuitiva – och relevanta ansatsen för den svenska arbetsmarknaden –
är en så kallad förhandlingsmodell, som förklarar vilka faktorer som påverkar de
kollektivavtalsbestämda löner som arbetsgivare och fackliga organisationer för-
handlar om. Om efterfrågan på arbetskraft ökar (sysselsättningen blir högre), kom-
mer de fackliga organisationerna att kunna ställa och få igenom högre (real)löne-
krav, eftersom medlemmarna då löper mindre risk att bli arbetslösa.

Prissättningskurvan beskriver i stället ett ne-
gativt samband mellan reallön och sysselsätt-
ning. Om företagen verkar på en ren konkur-
rensmarknad, kan detta samband tolkas som

en vanlig efterfrågekurva för arbetskraft. Om det i stället förekommer monopolis-
tisk konkurrens, och det enskilda företaget därmed har viss ”marknadsmakt”, så
uppkommer det negativa sambandet därför att företagen höjer sina vinstmargi-
naler (priser i förhållande till lönekostnader) när efterfrågan (sysselsättningen) är
hög. 

Jämviktsarbetslösheten ses i den beskrivna modellen som den nivå på arbets-
lösheten vilken gör löntagarnas och företagens löne- och prissättningsbeslut kon-
sistenta med varandra.10 Arbetslösheten i jämvikt måste vara sådan att både de
som bestämmer priserna och de som bestämmer lönerna accepterar den relation
mellan priser och löner som etableras.

I den beskrivna modellramen kommer jäm-
viktsarbetslösheten att förklaras av de faktorer
som påverkar lönesättnings- och prissättnings-
(efterfråge)sambanden. Enligt vedertagen teo-
ri påverkas lönesättningssambandet av exem-

pelvis sådana faktorer som arbetslöshetsförsäkringens utformning och skatter. En
mer generös arbetslöshetsförsäkring eller högre inkomstkatter kan antas förstärka
incitamenten för löneökningar och således förskjuta lönesättningskurvan uppåt.
Följden blir en lägre jämviktssysselsättning och högre jämviktsarbetslöshet. Även de
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10 Se Calmfors och Holmlund (2000) samt Björklund med flera (2000) för en närmare beskrivning av modellen. 
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arbetsmarknadspolitiska åtgärdernas omfattning kan påverka lönesättningskurvan,
men det är oklart i vilken riktning.11 En vanlig hypotes är också att lönebildnings-
sambandet påverkas av hur samordnade avtalsförhandlingarna är (se avsnittet
”Strukturella förändringar i lönebildningen”). 

Prissättningskurvans läge påverkas bland annat av graden av konkurrens på
produkt- och tjänstemarknaderna. En högre grad av konkurrens minskar företa-
gens möjligheter att ta ut höga prispålägg på sina kostnader (vilket är detsamma
som att reallönerna blir högre vid varje given sysselsättningsnivå) och förskjuter
därför prissättningskurvan uppåt. Detta verkar i riktning mot en högre jämvikts-
sysselsättning och en lägre jämviktsarbetslöshet.

Även i dessa modeller spelar förväntningarna om prisutvecklingen en stor
roll. Man kan se det som att lönesättningskurvan i diagram 5 visar de reallöneni-
våer som löneförhandlarna strävar efter att uppnå vid olika sysselsättningsnivåer.
Besluten om nominella löneökningar i avtalen måste emellertid grunda sig på för-
väntningar om den framtida inflationen. Om priserna stiger oväntat, efter det att
löneavtalen slutits, kommer reallönerna att bli lägre än vad de avtalade parterna
avsett, vilket innebär att lönesättningskurvan förskjuts nedåt. Följden blir att sys-
selsättningen ökar över jämviktsnivån (till N1) på det sätt som illustreras i dia-
gram 5. På längre sikt kommer avtalsparternas förväntningar att anpassa sig till
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11 Å ena sidan kan utvidgade arbetsmarknadspolitiska åtgärder skapa incitament för högre löner därför att risken för
öppen arbetslöshet minskar. Å andra sidan kan en ökad omfattning av åtgärder som förbättrar de arbetslösas kon-
kurrensförmåga bidra till att hålla tillbaka lönerna därför att det blir mer konkurrens om de lediga jobben. Se
Calmfors med flera (2001a) för en mer utförlig diskussion.
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de högre priserna, vilket leder till högre kompenserande nominella löner. Löne-
sättningskurvan förskjuts då tillbaka till jämviktsläget och sysselsättningen återgår
till N*.

De empiriska studier som gjorts av svensk lö-
nebildning har baserats på antingen någon
form av förväntningsutvidgad Phillipskurva
eller lönesättningskurvor av den typ som il-
lustreras i diagram 5. Nedan redogörs först
för skattningar utifrån en ”naiv” förvänt-

ningsutvidgad Phillipskurva. Därefter diskuteras försök att utifrån Phillipskurve-
samband identifiera hur jämviktsarbetslösheten varierat över tiden. Slutligen dis-
kuteras skattningar av lönesättningskurvor.

En ”naiv” förväntningsutvidgad Phillipskurva
I en nyligen publicerad studie i denna tid-
skrift skattade Friberg och Uddén Sonnegård
”naiva” förväntningsutvidgade Phillipskurvor
för löneökningarna för industriarbetare över

varierande tidsperioder fram till och med 1999.12 Tabell 1 redovisar några av des-
sa skattningar. Löneökningarna förklaras av inflationsförväntningar – som antas
vara tillbakablickande – och alternativa arbetsmarknadsvariabler. Arbetslösheten
visade sig fungera dåligt som ett mått på efterfrågeläget. Däremot fungerade
kvarstående lediga platser och Konjunkturinstitutets bristmått för yrkesarbetare (i
industrin) förvånansvärt bra, trots att andelen rapporterade lediga platser kan för-
modas variera ganska mycket över tiden och trots att bristmåtten är mycket gro-
va. Det framgår också av tabellen att föregående års vinstandel är en signifikant
förklaringsvariabel i en av de redovisade specifikationerna (ekvation (2e)). Skatt-
ningen visar att en högre vinstandel leder till en högre lönestegringstakt. 

I några av specifikationerna är de skattade koefficienterna för inflationsför-
väntningarna klart mindre än 1. Detta indikerar att förändringar i den förvänta-
de inflationstakten inte leder till lika stora förändringar av den nominella löne-
stegringstakten, vilket strider mot teorin. Skattningarna ger inte något tydligt svar
på frågan om det skett några strukturella förändringar i lönebildningen. Å ena
sidan är en möjlig orsak till det låga förklaringsvärdet för skattningar där öppen
arbetslöshet används att jämviktsarbetslösheten varierat över tiden till följd av
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12 Se Friberg och Uddén Sonnegård (2001).
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strukturella förändringar.13 Å andra sidan
kan de stabila sambanden i skattningarna
med alternativa arbetsmarknadsmått tolkas
som att några strukturella förändringar inte
ägt rum. Olika test indikerar inte heller någ-
ra strukturella förändringar.14 Friberg och
Uddén Sonnegård drar slutsatsen att det i
huvudsak är de låga inflationsförväntningarna och det svaga arbetsmarknadsläget
under en stor del av 1990-talet som förklarar de låga nominella löneökningarna
under denna period. 

Skattningarna av en ”naiv” förväntningsutvidgad Phillipskurva tycks fungera
så väl att de kanske just på grund av sin enkelhet är av värde för prognosända-
mål.15 En förutsättning för att skattningarna ska vara tillförlitliga är emellertid att
jämviktsarbetslösheten inte varierat kraftigt under skattningsperioden. Som kon-
staterats ovan ger den enkla ansats som använts inget uttömmande svar på denna
fråga.
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13 En annan förklaring kan naturligtvis vara att öppen arbetslöshet i sig är ett dåligt statistiskt mått på arbetsmark-
nadsläget. Se Sveriges riksbank (2000) för en diskussion om alternativa mått på resursutnyttjandet på arbetsmark-
naden. 

14 De olika stabilitetstest som görs (rekursiva skattningar, Chow’s brytpunktstest samt test av ett antal dummyvariab-
ler) indikerar inte några strukturella förändringar förutom att de nominella löneökningarna var exceptionellt höga
1975–1976. Se vidare diskussionen i avsnittet ”Strukturella förändringar i lönebildningen”. 

15 Löneekvationerna kan sedan användas för att göra inflationsprognoser om de kompletteras med en prisekvation
som förklarar hur löneökningarna påverkar inflationstakten. Eftersom inflationen i hög grad påverkas av import-
prisutvecklingen krävs då goda prognoser också för denna. Detta förutsätter i sin tur goda prognoser både för
växelkursutvecklingen och dess genomslag på de inhemska importpriserna, vilket kan vara nog så problematiskt.

ab

En möjlig orsak till det låga

förklaringsvärdet för skattningar där

öppen arbetslöshet används är att

jämviktsarbetslösheten varierat över

tiden till följd av strukturella

förändringar.

Tabell 1. Phillipskurveskattningar med alternativa specifikationer
Beroende variabel: total löneökningstakt för industriarbetare

Variabel Konstant Andel Kvarstående Andel Inflations- Vinstandel Justerat Tidsperiod
öppet lediga platser företag förvänt- föregående år R2

arbets- i industrin som ningar
lösa anger
industri- brist på
kasse- yrkes-
medlem- arbetare i 
mar industrin

Ekvation

(2a) 3,728** -0,095 0,728*** 0,75 1979–1999

(2b) 2,426*** 0,00035*** 0,430*** 0,66 1969–1999

(2c) 1,584*** 0,121*** 0,424*** 0,59 1969–1999

(2e) –23,275*** 0,113*** 0,801*** 0,662*** 0,70 1971–1999

Anm. Hushållens inflationsförväntningar enligt HIP-undersökningen från Statistiska centralbyrån har använts i ekva-
tion (2a). I övriga specifikationer mäts inflationsförväntningarna av KPI-inflationen föregående år. **(***) indikerar
signifikans på 5-procentsnivån (1-procentsnivån). 
Källa: Tabell 5 i Friberg och Uddén Sonnegård (2001).



Modeller med tidsvarierande
jämviktsarbetslöshet

Ett annat sätt att analysera om det skett
strukturella förändringar i lönebildningen är
att försöka skatta hur jämviktsarbetslösheten
varierat över tiden. Skattningarna av jäm-
viktsarbetslösheten kan sedan användas för
att beräkna arbetslöshetsgapet. Därefter kan

detta inkluderas som förklaringsvariabel i en förväntningsutvidgad Phillipskurva
för att förklara löneutvecklingen.16

Det finns flera metoder för att skatta jämviktsarbetslösheten när den varierar
över tiden. De bygger alla på någon form av filtreringsteknik, vilket innebär att
man försöker rensa arbetslöshetsserier från konjunkturella fluktuationer. En me-
tod är modeller för så kallade icke-observerbara komponenter. Metoden kräver
att man gör antaganden om hur den icke-observerbara komponenten (i detta fall
jämviktsarbetslösheten) rör sig slumpmässigt över tiden.17 Genom att använda
den information man har om förändringar i inflationstakt, löneökningstakt och
andra variabler som kan tänkas påverka pris- och lönebildningen, försöker man
sedan identifiera hur den faktiska arbetslösheten vid olika tidpunkter förhåller sig
till jämviktsarbetslösheten. I princip försöker man således hitta den punkt där
Phillipskurvesambandet mellan förändringen i lönestegringstakten och arbetslös-
heten i diagram 3 skär den horisontella axeln, det vill säga den punkt där löne-
stegringstakten (inflationstakten) är stabil.18

Diagram 6a och 6b visar några skattningar av jämviktsarbetslösheten som
gjorts med olika metoder. En skattning baseras på den metodik som Apel och
Jansson utvecklat, medan de två andra skattningarna är från Richardson med fle-
ra.19 Samtliga skattningar ger en bild av en låg och stabil jämviktsarbetslöshet
fram till slutet av 1980-talet. Därefter steg jämviktsarbetslösheten under första
hälften av 1990-talet för att sedan falla igen. I början av 1980-talet var arbetslös-
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16 Dessa steg kan också göras simultant i en systemmodell. Se Apel och Jansson (1999).
17 Ett vanligt antagande är att jämviktsarbetslösheten är en så kallad ”random walk”, vilket betyder att förändringen i

varje tidsperiod är slumpmässig. Detta kan också uttryckas som att jämviktsarbetslösheten i en viss period är lika
med jämviktsarbetslösheten perioden innan plus en ren slumpterm.

18 Sambandet mellan löneökningstaktens förändring och arbetslösheten kan omformuleras som ett samband mellan
inflationstaktens förändring och arbetslöshetsgapet. Samband (4) ger nämligen ∆p – ∆p–1 = – β(U–U*) om man
antar att prisstegringstakten är lika med löneökningstakten minus produktivitetstillväxten i varje period och att
den senare är konstant (∆p = ∆w – ∆q och ∆q = ∆q–1). En liknande ekvation fås från samband (1) om man där-
utöver antar att den förväntade produktivitetstillväxten och inflationsförväntningarna är bakåtblickande och lika
med ökningstakterna perioden innan (∆qe = ∆q–1 och ∆pe = ∆p–1). 

19 Se Apel och Jansson (1999) samt Richardson med flera (2000).
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hetsgapet positivt; den faktiska arbetslösheten var högre än jämviktsarbetslöshe-
ten. Arbetslöshetsgapet blev negativt någon gång i mitten eller mot slutet av
1980-talet för att sedan åter bli positivt under 1990-talet. Enligt alla skattningar
skulle arbetslöshetsgapet i stort sett ha slutits 1999; jämviktsarbetslösheten skulle
då ha varit ungefär lika hög som den faktiska arbetslösheten. 

Även om jämviktsarbetslösheten utvecklats i
samma riktning enligt de olika skattningarna,
skiljer sig förändringarnas storlek och där-
med skattningarna av den cykliska arbetslös-
heten (arbetslöshetsgapet) kraftigt åt (se dia-
gram 6a och 6b). Detta är uppenbarligen ett
problem när man ska göra löne- och inflationsprognoser. För det första blir osä-
kerheten om den cykliska arbetslöshetens omfattning stor. För det andra är det
svårt att bilda sig en uppfattning om hur känsliga löneökningarna (inflationen) är
för variationer i den cykliska arbetslösheten. Resultaten blir olika beroende på vil-
ken teknik som används för att skatta arbetslöshetsgapet. Mått som visar små va-
riationer i arbetslöshetsgapet under 1990-talet (och följaktligen stora variationer i
jämviktsarbetslösheten) ger som resultat att löneökningarna varit mycket känsliga
för variationer i den cykliska arbetslösheten, medan mått som visar stora variatio-
ner i arbetslöshetsgapet (och små variationer i jämviktsarbetslösheten) i stället
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Diagram 6a. Jämviktsarbetslöshetens utveckling enligt 
Apel och Janssons metodik, kvartalsdata
Procent

2

4

6

8

10

2

4

6

8

10

Skattningarna av löneökningarnas

känslighet för variationer i

arbetslöshetsgapet beror på vilken

teknik som använts för att skatta den

senare variabeln. 



kommer att ge en liten känslighet. Detta illustreras i tabell 2, som visar skattning-
arna av sambandet mellan inflationstaktens förändring och arbetslöshetsgapet
med de olika metoderna.

När det gäller de olika beräkningarna av
jämviktsarbetslösheten i slutet av 1990-talet
(se diagram 6a och 6b), så verkar de komma
till ganska likartade resultat. Enligt skattning-
arna med de två metoderna i Richardson

med flera låg jämviktsarbetslösheten runt 5,5–6 procent, medan den med Apel
och Janssons metodik var knappt 5 procent första halvåret 1999. Den faktiska ar-
betslösheten var vid samma tidpunkt ca 5,5 procent.
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Öppen arbetslöshet Jämviktsarbetslöshet Jämviktsarbetslöshet 
metod 1 metod 2

Anm. I medod 1 används ett Kalmanfilter. I metod 2 används 
ett multivariat Hodrick-Prescottfilter.

Källa: Richardson med flera (2000).
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Diagram 6b. Jämviktsarbetslöshetens utveckling enligt 
Richardson med flera, halvårsdata
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Tabell 2. Skattningar av sambandet mellan inflationstaktens förändring och arbetslöshetsgap

Metod 1 Richardson m.fl. Metod 2 Richardson m.fl. Apel och Jansson

d(∆p–∆p–1)/d(U–U*) –0,43 –3,23 –0,026
Jämviktsarbetslösheten
första halvåret 1999 5,6 6,0 4,8

Källor: Apel och Jansson (1999), Richardson med flera (2000) samt Riksbanken.



En orsak till att skattningarna närmar
sig varandra är att löne- och prisökningarna
varit relativt stabila under 1990-talets sista år.
Detta tyder på att jämviktsarbetslösheten bör
ha legat i närheten av den faktiska arbetslös-
heten, eftersom jämviktsarbetslösheten är den arbetslöshet vid vilken lönesteg-
ringstakten (inflationstakten) är stabil. En tolkning av det faktum att löneökning-
arna tycks ha legat kvar på ungefär samma nivåer under 2000–2001 som tidiga-
re, samtidigt som arbetslösheten fallit ytterligare, är dock att skattningarna för
1990-talets sista år varit för höga. (Ökningen av inflationstakten under 2001 skul-
le däremot kunna vara mer förenlig med hypotesen att jämviktsarbetslösheten nu
– i slutet av 2001 – är högre än den faktiska arbetslösheten. Men vår tolkning är
att prisuppgången i huvudsak varit en effekt av tillfälliga prisökningar och därför
inte säger så mycket om jämviktsarbetslösheten.)20

Ett skäl till att jämviktsarbetslösheten kan ha överskattats är att sambandet
mellan förändringen i löneökningstakten (eller inflationen) och arbetslöshetsgapet
inte behöver vara linjärt som man brukar anta (se ekvation (4)). Anta att man ob-
serverar de kombinationer av förändringar i löneökningstakten och arbetslöshe-
ten som visas i diagram 7. Om man utgår från att sambandet är linjärt, så kom-
mer man att dra slutsatsen att jämviktsarbetslösheten anges av punkten A. Det
finns dock en del som talar för att en successivt högre arbetslöshet ger en allt
mindre dämpande effekt på lönebildningen. Ett sådant antagande skulle ge ett
icke-linjärt samband av det slag som visas i diagrammet. Den skattade jämvikts-
arbetslösheten skulle i så fall i stället anges av punkten B i diagrammet. 

En nackdel med att använda den typ av
tidsseriemodeller som beskrivits ovan för prog-
nosändamål är att skattningarna kan skilja
sig mycket åt beroende på vilka grundläggan-
de (identifierande) antaganden som görs. En
annan nackdel är att metoderna inte ger någon förklaring till vad som driver för-
ändringarna i jämviktsarbetslösheten. För mer kortsiktiga prognoser är det natur-
ligtvis av stort värde med en skattning av jämviktsarbetslöshetens nivå i utgångslä-
get, eftersom denna på kort sikt sannolikt inte ändras så mycket. Men mer lång-
siktiga prognoser kräver en uppfattning om hur jämviktsarbetslösheten kan
komma att påverkas av olika strukturella förändringar. Detta förutsätter i sin tur
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20 Se Riksbanken (2001).
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en bättre empirisk förståelse av vilka faktorer som kan ha lett till variationer i
jämviktsarbetslösheten under det gångna decenniet.

Lönesättningskurvor
Om man vill kunna förutsäga den framtida
jämviktsarbetslösheten och löneutvecklingen,
behövs modeller med fler förklarande variab-
ler än i de tidsseriemodeller som redan disku-
terats. Ett sätt är att försöka skatta en så kal-
lad reducerad form för arbetslösheten. Detta

innebär att arbetslösheten förklaras med hjälp av alla de faktorer som påverkar
lönesättnings- och prissättningskurvorna. Annorlunda uttryckt försöker man be-
stämma var skärningspunkten mellan de båda kurvorna (enligt diagram 5) ligger
och vilka faktorer som påverkar denna. Om man utgår ifrån att det i huvudsak är
lönebildningsprocessen som styr jämviktsarbetslöshetens utveckling, kan det räcka
med att försöka skatta lönesättningskurvan. I ekvationsform brukar denna formu-
leras på något av följande sätt:

w – p = g(U,Z) (5)
eller

w – p – q = h(U,Z), (6)
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Diagram 7. Skattningar av jämviktsarbetslösheten och 
olika funktionsformer för Phillipskurvesambandet
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där w betecknar den nominella lönenivån, p prisnivån och q produktivitetsnivån.
(Dessa variabler anges som logaritmer.) U betecknar liksom tidigare arbetslöshe-
ten och Z andra variabler, som arbetslöshetsersättning, skattesatser och arbets-
marknadspolitiska åtgärder, vilka enligt teorin förväntas påverka lönen. Samban-
den innebär att man försöker förklara reallönenivån (w – p) eller nivån på löne-
andelen (w – p – q).

I regel skattas ekvationerna i så kallad dynamisk form, där faktorer som på-
verkar löneutvecklingen både på kort och lång sikt modelleras. Man utgår då från
att ekvationerna (5) och (6) utgör långsiktiga samband. På kort sikt kan dock real-
lönen eller löneandelen avvika från de värden som anges av de långsiktiga sam-
banden. Över tiden sker emellertid en anpassning till de långsiktiga sambanden,
som går snabbare ju större avvikelsen är. Om reallönen (w – p) i ekvation (6) är
för låg i relation till produktiviteten (löneandelen ligger under de värden som
långsiktsambanden ger), kommer reallönetillväxten kortsiktigt – under anpass-
ningsperioden – att överstiga produktivitetstillväxten. Därför brukar ekvationerna
formuleras som: 

∆(w – p) = ϕX – γ [w – p – g(U,Z)]–1 (7)
eller

∆(w – p – q) = εX – δ [w – p – q – h(U,Z)]–1, (8)

där ∆ betecknar förändringar i variablerna, X är de kortsiktiga faktorer som på-
verkar anpassningen, φ och ε anger hur X påverkar ”kortsiktsdynamiken”, γ och
δ anger anpassningshastigheten samt hela uttrycken [w – p – g(U,Z)]–1 respektive
[w – p – q – h(U,Z)]–1 är så kallade felkorrigeringstermer som anger hur mycket
lönenivån eller löneandelen i föregående period avviker från de långsiktiga sam-
banden. Teorin har dessvärre inte så mycket att säga om vilka faktorer som på-
verkar anpassningen (X-termerna) och hur anpassningen går till. Analysen av
kortsiktsdynamiken blir därför ganska ateoretisk; man får helt enkelt pröva vilka
”rimliga” variabler som har högst förklaringsvärde. Variabler som brukar fungera
bra är förändringar av inflationstakten, av importpriser i förhållande till inhemska
priser, av skatter och ibland också av arbetslösheten. 

Resultaten från fyra empiriska studier av svensk lönebildning, som använt
data också från 1990-talet, redovisas i tabell 3. Skattningarna bygger på något oli-
ka modellansatser, men alla utgår ifrån någon form av lönesättningskurva. I ta-
bellen har resultaten uttryckts så att de ska vara så jämförbara som möjligt. Den
beroende variabeln är ökningstakten för den nominella lönekostnaden, det vill säga lön
plus arbetsgivaravgift. I tabellen anges i första hand kortsiktseffekterna (effekterna

55
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

ab



på lönekostnadsökningarna samma år). Inom parentes redovisas de långsikts-
effekter (effekterna på real lönekostnad eller löneandel enligt långsiktssambanden)
som skattats. Resultaten kan sammanfattas på följande sätt. 

I tre av studierna (undantaget är Thomas)
gäller så kallad dynamisk homogenitet. Detta
innebär att 1 procentenhets högre inflation
också ger 1 procentenhets högre ökningstakt
för den nominella lönekostnaden. Det bety-
der att de reala lönekostnadsökningarna inte
påverkas av en permanent ökning i inflatio-
nen och att jämviktsarbetslösheten därför är
oberoende av inflationstakten. Detta överens-

stämmer med den grundläggande teorin för den förväntningsutvidgade Phillips-
kurvan.

Effekterna av en förändring i produktivitets-
tillväxten skiljer sig åt mellan studierna. En-
ligt Forslund och Kolm respektive Johansson
med flera leder en förändring av produktivi-
tetstillväxten till en lika stor förändring av
lönekostnadsökningarna. Detta innebär att
förändringar av produktivitetstillväxten inte

påverkar vare sig löneandelen eller jämviktsarbetslösheten. Enligt Rødseth och
Nymoen respektive Thomas slår däremot förändringar i produktivitetstillväxten
endast till viss del igenom på lönekostnadsstegringen. Konsekvensen blir då att en
höjning av produktivitetsökningstakten leder till en högre vinstandel på lång sikt
och att jämviktsarbetslösheten minskar. 

Studierna indikerar också att en felkorrige-
ringsmekanism utlöses när reallönenivån (lö-
neandelen) avviker från de värden som anges
av långsiktssambanden. Enligt Rødseth och
Nymoen samt Johansson med flera kommer
mellan 20 och 40 procent av en sådan avvi-

kelse att elimineras varje år (detta anges av koefficienten framför föregående års
löneandel i tabell 3). I Forslunds och Kolms studie är anpassningskoefficienten
högre (–0,91). Mot detta ska vägas att lönekostnadsutvecklingen är mer trögrörlig
i den sistnämnda studien; om ökningstakten för den reala lönekostnaden stigit un-
der föregående år leder det till att ökningstakten stiger också innevarande år (med
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Tabell 3. Effekter på den nominella lönekostnadens förändringstakt av olika variabler enligt fyra
studier av svensk lönebildning

Rødseth och Forslund och Johansson Thomas 
Nymoen (1999) Kolm (2000) med flera (1999) (2001)

Period 1965–1994 1961–1997 1965–1998 1975–1998

KPI-förändring 0,58 0,05

Producentprisförändring 0,42 1 1

Produktivitetsförändring 0,42 1 0,99 0,69

Förändring av inflations-
takten –0,47

Föregående års förändring 
av produktreallön 0,43

Inkomstskatti 0,97

Arbetsgivaravgiftii 0,74 0,54

Skattekiliii 0,52 (0,16) 0,48 (1,9)

Log öppen arbetslöshet –0,05 (–0,05) –0,06 (–0,22) –0,06 (–0,75)iv

–0,03 (–0,33)v

Log total arbetslöshet
(öppen arbetslöshet plus
deltagande i Ams-åtgärder) –0,03 (–0,09) –0,03 (–0,13)vi

Föregående års löneandel
(produktreallön eller
konsumentreallön)vii –0,36 –0,91 –0,25 –0,08

Ams-åtgärder + 0 + –

Förändring av arbetslöshet 0 + 0

Arbetslöshetsersättning 0 0 (+)viii

Stabilitet Högre Ja Mindre kortsikts- Mindre
löneökningar effekt av öppen dämpande
1975–1981; arbetslöshet och effekt av öppen
alternativt lägre långsammare arbetslöshet
löneökningar anpassning till 1990–1998 än
1983–1990. jämvikt 1965–1998 tidigare.

än 1965–1990.

Anm. De rapporterade ekvationerna är från: Tabell 6 i Rødseth och Nymoen (1999); Tabell 6 i Forslund
och Kolm (2000); Ekvation 5 i tabell 2.1 i Johanson med flera (1999); och Tabell 4 i Thomas (2001). Vår
tabell anger kortsiktseffekter inom ett år. De värden som anges inom parentes är långsiktseffekter.
i Thomas variabel är förändringen av inkomstskatterna i förhållande till BNP.
ii Variabeln mäts i Rødseths och Nymoens studie som log (1+τ), där τ är arbetsgivaravgiften som andel av

lönen. Thomas mäter variabeln som förändringen av arbetsgivaravgifter i förhållande till lönen.
iii Variabeln mäts som log (1+τ)/(1–t), där τ och t är arbetsgivaravgift och genomsnittlig inkomstskatt i

procent av lönen.
iv Elasticiteterna avser perioden 1975–1998.
v Elasticiteterna avser perioden 1990–1998.
vi Denna skattning är från ekvation 6 i tabell 2.1.
vii Variabeln är i log-form. Rødseth och Nymoen respektive Forslund och Kolm har föregående års löneandel

som variabel. Johansson med flera har i stället inkluderat föregående års produktreallön, medan Thomas
inkluderat föregående års konsumentreallön.

viii Denna variabel har inte inkluderats i den ekvation som rapporterats här men är signifikant i en alternativ
specifikation (se tabell 6 i Thomas).



koefficienten 0,43). Sammantaget blir anpassningen till jämvikt ungefär lika stark
som i de andra studierna på ett års sikt (–0,91 + 0,43 = –0,48).21

Studierna ger också stöd för att skattehöj-
ningar leder till högre lönekostnadsökningar
på kort sikt (samtliga studier) och eventuellt
också högre reala lönekostnader på lång sikt
(Forslund och Kolm respektive Johansson
med flera). Enligt teorin ska högre arbetslös-
hetsersättning leda till högre löner, men bara

en av studierna (Thomas) finner stöd för detta. En ökad omfattning av arbets-
marknadspolitiska åtgärder kan enligt teorin ha både en lönehöjande och en lö-
nesänkande effekt. Tidigare empiriska studier har visat att ökade åtgärder tycks
höja lönenivån. Resultaten i de här redovisade studierna skiljer sig mycket åt.
Rødseth och Nymoen respektive Johansson med flera finner lönehöjande effekter.
Forslund och Kolm finner inte några effekter alls på lönebildningen i flertalet av
sina specifikationer, medan Thomas finner lönesänkande effekter.

Strukturella förändringar i lönebildningen
Inledningsvis ställde vi frågan hur känsliga
löneökningarna är för förändringar i arbets-
lösheten. I skattningarna av lönesättningskur-
vor fås mått på lönekostnadernas känslighet
för förändringar i arbetslösheten som kan an-
vändas som tumregler i löneprognossamman-
hang. Koefficienterna för arbetslösheten i ta-

bell 3 är så kallade elasticiteter. Dessa anger med hur många procent lönekost-
nadsnivån (eller med hur många procentenheter lönekostnadens ökningstakt) för-
ändras när arbetslösheten ökar med 1 procent. Man får räkna om skattningarna
om man vill ange effekterna på lönekostnadsökningarna av en förändring i ar-
betslösheten med 1 procentenhet (av arbetskraften). Om arbetslösheten minskar från
5 procent av arbetskraften till 4 procent, innebär detta en minskning av arbetslös-
heten med 20 procent. Då stiger de nominella lönekostnadsökningarna med i
storleksordningen 0,6 till 1,2 procentenheter (20 x 0,03 till 20 x 0,06) enligt skatt-
ningarna i studierna.
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21 Vinstandelen i Fribergs och Uddén Sonnegårds specifikation kan också tolkas som en felkorrigeringsterm. I deras
studie blir skattningarna av anpassningshastigheten något högre än i de ovan diskuterade studierna som baseras
på lönesättningskurvor (se ekvation (2e) i tabell 1).
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Motsvarande långsiktiga elasticiteter för
reallönen (de värden som anges inom paren-
tes) ger ett mått på lönernas anpassningsför-
måga på lång sikt. Ett ofta använt referens-
värde för den långsiktiga reallöneelasticiteten
är –0,1.22 Tidigare studier på svenska data indikerar att reallöneelasticiteten är
högre i Sverige än i många andra länder.23 Skattningarna i tabellen uppvisar
dock stor spridning runt referensvärdet. I såväl Thomas studie som Rødseth och
Nymoens studie görs jämförelser mellan Sverige och andra länder. Thomas resul-
tat pekar på en något högre känslighet för reallönerna i Sverige, medan Rødseth
och Nymoen drar slutsatsen att känsligheten i Sverige är ungefär som i andra län-
der.

Det finns också en diskussion om att lönekostnadsökningarna inte bara bor-
de bero på arbetslöshetens nivå utan också på dess förändring. Ett skäl skulle kun-
na vara att arbetsgivarna har incitament att höja lönerna kraftigare om sysselsätt-
ningen ökar fort för att på så sätt snabba upp rekryteringsprocessen (man brukar
tala om en så kallad ”speed limit”). Ett annat skäl kan vara att en del arbetslösa
successivt blir mindre konkurrenskraftiga på arbetsmarknaden och därmed ut-
övar en mindre dämpande effekt på löneökningarna (så kallad hysteresis). Båda
antagandena talar för att lönekostnadsökningarna – vid en given arbetslöshetsni-
vå – borde vara högre om arbetslösheten är fallande än om den är stigande. Lö-
nekostnadsökningarna borde således bero negativt inte bara på arbetslöshetens
nivå utan också på dess förändring i förhållande till föregående period. De redo-
visade studierna ger emellertid inte något stöd för denna hypotes. Forslund och
Kolm fick rentav en positiv effekt, vilket de själva fann ”förvånande”. 

Den andra centrala frågeställning som vi
diskuterade i inledningen är hur lönebild-
ningssambanden påverkats av de förändring-
ar som skett i förhandlingssystemet och den
penningpolitiska regimen under 1980- och
1990-talen. Ett resonemang grundas på den
så kallade puckelhypotesen, enligt vilken för-
bundsförhandlingar ger högre lönekostnads-
ökningar än förhandlingar på såväl central
som lokal nivå.24 Tanken är att de samhälls-
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22 Se Blanchflower och Oswald (1994). 
23 Se Layard med flera (1991).
24 Se Calmfors och Driffill (1988) eller Calmfors med flera (2001b). 
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ekonomiska hänsynstagandena blir svagare när förhandlingar förs på förbundsni-
vå, samtidigt som de tillbakahållande marknadskrafterna inte är särskilt starka.
Det finns ett starkt empiriskt stöd för denna hypotes i studier som använder pa-
neldata, det vill säga utnyttjar både tvärsnitts- och tidsserievariationer, för
OECD-länderna.25 Enligt puckelhypotesen borde övergången till förbundsvisa
förhandlingar från och med 1983 ha förskjutit lönesättningskurvan uppåt. Detta
innebär högre löneökningar under förutsättning att andra förhållanden är oför-
ändrade. På motsvarande sätt borde den ökade informella samordning av löneav-
talen som kommit till stånd efter det att Industrins samarbetsavtal slöts 1997 ha
bidragit till mer återhållsamhet. I samma riktning kan det senaste decenniets ten-
denser till större möjligheter att fördela löneökningarna på lokal nivå ha verkat,
eftersom det kan ha dämpat löneglidningen.

En annan hypotes som framförts i den inter-
nationella litteraturen är att en penningpoli-
tisk regim med en självständig centralbank
och ett trovärdigt inflationsmål borde främja
återhållsamhet i lönebildningen.26 Det är själv-
klart att lägre inflationsförväntningar medför

lägre nominella löneökningar, men enligt denna hypotes borde en trovärdig infla-
tionsmålsregim också leda till starkare incitament för arbetsmarknadens parter att
hålla tillbaka löneökningarna i förhållande till pris- och produktivitetsökningarna,
om arbetsmarknadens parter kan räkna med att stora löneökningar kommer att le-
da till räntehöjningar från centralbankens sida. Det finns visst stöd också för denna
hypotes i paneldatastudier för OECD-länderna. Enligt hypotesen borde föränd-
ringen av den svenska penningpolitiska regimen under 1990-talet ha bidragit inte
bara till lägre nominella löneökningar utan också till en lägre löneandel och en läg-
re jämviktsarbetslöshet.

De i tabell 3 redovisade studierna ger emel-
lertid inte särskilt mycket stöd för hypoteser-
na om hur förändringarna i förhandlingssys-
temet och den penningpolitiska regimen bor-
de ha påverkat lönebildningen. Forslund och
Kolm finner inte alls några strukturella för-
ändringar i lönebildningsprocessen i sin stu-

die, som går fram till och med 1997. Rødseth och Nymoen, vars studie endast går
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25 Se Calmfors (2001). 
26 Se Calmfors (2001) för en diskussion av hypotesen.
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fram till och med 1994, pekar i stället på en tendens till lägre löneökningar under
perioden 1983–1990 än under andra perioder, men de gör reservationen att det
snarare är perioden 1975–1981 med exceptionellt höga löneökningar som förkla-
rar resultaten. Denna slutsats har vissa likheter med resultaten i den tidigare refe-
rerade studien av Friberg och Uddén Sonnegård (med data fram till och med
1999); den enda strukturella förändring i lönebildningen som de kunde finna var
anmärkningsvärt höga löneökningar 1975–1976.

Thomas studie, som täcker perioden
fram till och med 1998, är den som finner
mest stöd för strukturella förändringar av lö-
nebildningen. Enligt denna studie tycks löne-
kostnadsökningarnas känslighet för variatio-
ner i arbetslösheten ha minskat under 1990-talet. Thomas tolkar detta som stöd
för att förbundsvisa förhandlingar leder till mindre återhållsamhet i lönebildning-
en. Ett problem med den tolkningen är emellertid att övergången till förbundsvisa
förhandlingar skedde redan under 1980-talet. Resultaten i studien av Johansson
med flera är mer svårtolkade men liknar delvis Thomas resultat. När Johansson
med flera skattar sina löneekvationer för hela perioden 1965–1998 i stället för
den kortare perioden 1965–1990 finner de nämligen att lönekostnadsökningarna
är mindre känsliga för variationer i arbetslösheten och anpassar sig långsammare
till ojämvikter.27

En faktor som kan ha påverkat resultaten i studierna av Thomas och Johans-
son med flera är minskningen av inflations- och löneökningstakten under 1990-
talet. Det är en vanlig hypotes att nominallöneökningarna blir mindre känsliga
för variationer i arbetslösheten vid låga löneökningar än vid höga därför att det
finns sociala normer om att nominella löner inte kan sänkas och att alla ska ha åt-
minstone vissa nominella löneökningar.28

Även om det empiriska stödet för att
strukturella förändringar påverkat lönebild-
ningen under 1980- och 1990-talen inte är
särskilt starkt, finns det således ändå några
indikationer på förändringar i lönebildnings-
processen. Problemet är dock att det är svårt
att relatera dessa indikationer till de föränd-
ringar som ägt rum i förhandlingssystemet
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27 Dessa slutsatser gäller enbart de kortsiktiga effekterna. På lång sikt är de reala lönekostnaderna mer känsliga för
förändringar i arbetslösheten med den längre skattningsperioden.

28 Se Calmfors med flera (2001b).
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och i den penningpolitiska regimen. Att det inte går att finna något stöd för att lö-
neökningarna skulle vara högre under 1980-talet – under i övrigt oförändrade
förhållanden – är mest förvånande. Det är mindre förvånande att man inte funnit
några indikationer på att förändringarna i den penningpolitiska regimen dämpat
lönekostnadsökningarna i förhållande till pris- och produktivitetsökningarna. En
möjlig förklaring är att trovärdigheten i inflationsmålsregimen sannolikt etablerats
endast successivt – vilket också indikeras av mått på inflationsförväntningarnas
utveckling29 – och därför inte hunnit ge utslag i studierna. 

Den stora fördelen med att skatta lönesätt-
ningskurvor är att de ger en teoretisk ram för
hur man ska ta hänsyn till faktorer som för-
ändringar i arbetslöshetsförsäkring, skatter,
förhandlingssystem och penningpolitisk re-

gim. I praktiken har dock skattningar av lönesättningskurvor gett mycket varie-
rande resultat och det har som ovan påpekats varit svårt att relatera strukturella
förändringar av lönebildningsprocessen till de institutionella förändringar som ägt
rum. Ett skäl kan ha varit att dessa institutionella förändringar delvis sammanfal-
lit i tiden. Vår slutsats är ändå att fortsatta skattningar av lönesättningskurvor är
den mest lovande ansatsen för att kunna förklara lönebildningen av dem som vi
diskuterat. En vidareutveckling av modeller med lönesättningskurvor och skatt-
ningar på mer aktuella data skulle därför vara till stor hjälp för att kunna göra lö-
neprognoser.

Sammanfattande diskussion
En god penningpolitik bygger på tillförlitliga inflationsprognoser. Tillförlitliga in-
flationsprognoser förutsätter i sin tur goda prognoser för löneutvecklingen. Vår
artikel har diskuterat för- och nackdelar med olika empiriska ansatser för att för-
klara lönebildningen.

En första enkel ansats är att använda sig av
en ”naiv” förväntningsutvidgad Phillipskur-
va. Hypotesen är då att inflationsförvänt-
ningarna och efterfrågetrycket på arbets-
marknaden i allt väsentligt bestämmer löne-
ökningstakten. Ansatsen ger enkla och lätt-
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29 Arbetsgivarnas och arbetstagarnas inflationsförväntningar har pendlat mellan 1,5 och 2 procent sedan 1996. Se
Friberg och Uddén Sonnegård (2001).
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förståeliga skattningar, vilket är en fördel i prognossammanhang. En förutsättning
för att denna ansats ska fungera väl är emellertid att arbetsmarknadslägets effek-
ter på löneökningarna inte varierar över tiden. Detta kan också uttryckas som att
jämviktsarbetslösheten, det vill säga den arbetslöshet vid vilken lönestegrings-
och/eller inflationstakten kan hållas konstant, inte varierar kraftigt över tiden. 

Den andra ansatsen som vi har diskute-
rat behandlar just problemet med en tidsvarie-
rande jämviktsarbetslöshet. Genom att an-
vända tidsseriemodeller kan man direkt skat-
ta hur jämviktsarbetslösheten utvecklats över
tiden. Skattningarna av jämviktsarbetslöshe-
ten kan användas för att beräkna arbetslös-
hetsgapet (skillnaden mellan den faktiska arbetslösheten och jämviktsarbetslöshe-
ten), vilket kan inkluderas som förklaringsvariabel i en mer sofistikerad förvänt-
ningsutvidgad Phillipskurva. Problemet med de olika metoder som finns för att
skatta jämviktsarbetslösheten är att skattningarna är mycket känsliga för vilken
teknik som används och vilka grundläggande antaganden som görs. Olika anta-
ganden ger visserligen en relativt samstämmig bild av att jämviktsarbetslösheten i
den svenska ekonomin steg under första hälften av 1990-talet för att sedan sjunka
mot slutet av decenniet, men skillnaderna i olika skattningar är ändå betydande.
En annan svaghet i tidsseriemodellerna är att de inte förklarar orsakerna till
variationerna i jämviktsarbetslösheten, vilket begränsar deras användbarhet för
prognosändamål.

En tredje ansats är att skatta lönesätt-
ningskurvor. Dessa försöker förklara den lång-
siktiga reallöneutvecklingen utifrån grund-
läggande lönebildningsteori som direkt beak-
tar förhandlingssystemets utformning och be-
tydelsen av faktorer som skatter, arbetslös-
hetsförsäkring, arbetsmarknadspolitiska åtgärder med mera. Denna långsiktiga
förklaringsmodell kopplas sedan ihop med en kortsiktig dynamik för de nominella
löneökningarna som förklarar hur anpassningen till långsiktig jämvikt går till. En
teoretisk fördel med lönesättningskurvorna är att de syftar just till att identifiera så-
dana förändringar i lönebildningsprocessen som kan påverka jämviktsarbetslöshe-
ten. I praktiken har dock de försök som gjorts att på detta sätt förklara den svenska
lönebildningen gett skiftande resultat. En av studierna kan inte alls påvisa några
strukturella förändringar. I de övriga studierna är det svårt att koppla ihop de
strukturella förändringar i lönesättningssambanden som man funnit med de insti-
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tutionella förändringar av förhandlingssystemet (övergången till förbundsvisa för-
handlingar 1983) och den penningpolitiska regimen (övergången till en inflations-
målsregim 1993) som ägt rum. En intressant observation är dock att ett par studi-
er finner att löneökningarna under 1990-talet blivit mindre känsliga för variatio-
ner i arbetslösheten än tidigare.

Det bör poängteras att de skattningar av lönesättningskurvor som gjorts i re-
gel inte täckt in de allra senaste åren. Det betyder att de inte beaktar eventuella
effekter av den ökade graden av ”informell” samordning av löneförhandlingarna
som tycks ha uppkommit efter det att Industrins samarbetsavtal slöts 1997 och
kodifieringen av den nya inflationsmålsregimen i och med att Riksbankens for-
mella oberoende stärktes 1999.

Vår slutsats är att de tre ansatser för att för-
klara löneutvecklingen som vi diskuterat alla
har sitt värde och kompletterar varandra.
Om vi ska ge något råd om var man ska läg-

ga ner mest utrednings- och forskningsresurser, så blir rekommendationen att i
första hand försöka vidareutveckla skattningarna av lönesättningskurvor. Den sto-
ra fördelen med dessa från prognossynpunkt är att de klarare kan identifiera
strukturella förändringar av lönebildningsprocessen som kan påverka jämviktsar-
betslösheten. Det borde också vara möjligt att i högre grad ”gifta ihop” dessa mo-
deller med de tidsseriemodeller som direkt försöker skatta jämviktsarbetslöshetens
utveckling över tiden.
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Nya uppgraderade sedlar introducerades
den 1 oktober 2001

Den 1 oktober 2001 introducerades två nya, uppgraderade svenska sedlar, en ny
100-kronorssedel och en ny 500-kronorssedel. Sedlarna har fått fler och bättre sä-
kerhetsdetaljer som gör dem svårare att förfalska. Det blir också lättare att kon-
trollera att sedlarna är äkta. Mer information om de nya sedlarna finns på Riks-
bankens webbplats (www.riksbank.se). 

Det går även i fortsättningen att betala med de äldre 100- och 500-kronors-
sedlarna. 

Riksbanken och den finansiella sektorn
kartlägger effekterna av eurointroduktionen

I rapporten, Euron i den svenska finansiella sektorn – sedlar och mynt – lägesrapport 7, som
presenterades i oktober 2001, redogör Riksbanken tillsammans med den finansi-
ella sektorn för hur eurons införande kommer att påverka Sverige. Svenska ban-
ker och växlingskontor kommer att växla in de nationella valutorna från eurolän-
derna till euro från den 1 januari 2002 fram till utgången av februari 2002. Kon-
ton, lån med mera kommer att räknas om till euro i enlighet med de fastställda
omräkningskurserna.

Även i fortsättningen är det endast sedlar och mynt i kronor som är lagliga
betalningsmedel i Sverige. I Sverige kommer eurosedlar och mynt att kunna an-
vändas på samma vis som andra utländska valutor, alltså endast om parterna i en
transaktion kommer överens om det i varje enskilt fall.

Notiser
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Riksbankens trovärdighet hos allmänheten ökar
Riksbankens trovärdighet hos allmänheten ökar. I oktober 2001 ansåg 64 procent
att Riksbanken är trovärdig jämfört med 55 procent vid förra undersökningen
1999. Detta framgår av den kunskaps- och attitydundersökning som Riksbanken
låtit göra bland allmänheten. Undersökningen visar också att allmänhetens stöd
för penningpolitiken har ökat. Den andel som anser att penningpolitiken bedrivs
på ett riktigt sätt har ökat till i dag 77 procent mot 61 1999. Av svaren framgår att
Riksbankens inflationsmål på 2 procent stöds av 69 procent, en marginell minsk-
ning från förra undersökningen.

Kunskapen om Riksbankens penningpolitiska uppgift, att värna penningvär-
det, har ökat. Därtill kan 23 procent av de tillfrågade uppge att inflationsmålet är
2 procent. Kunskapen om Riksbankens andra huvuduppgift, att främja ett säkert
och effektivt betalningsväsende, är däremot lägre. En tredjedel vet att riksbanks-
chefen för närvarande heter Urban Bäckström. De vanligaste associationerna till
Riksbanken är pengar och ränta.

Riksbankens undersökning av omsättningen
på den svenska valuta- och derivatmarknaden

Riksbanken har genomfört en undersökning av omsättningen på den svenska va-
luta- och derivatmarknaden som avser april 2001. Denna undersökning är en del
av en större undersökning koordinerad av Bank for International Settlements
(BIS) och omfattar 48 länder. Liknande undersökningar har genomförts tidigare,
senast i april 1998.

Studien består av två delar: valutamarknad och derivatmarknad. Omsätt-
ningen på den svenska valutamarknaden har fördubblats jämfört med den förra
undersökningen i april 1998. Under samma period har omsättningen i derivatin-
strumenten ökat med 25 procent.

Riksbankens säljer Tumba Bruk till
amerikansk sedelpapperstillverkare

Riksbanken tecknade i oktober 2001 en avsiktsförklaring med det amerikanska
företaget Crane & Co om försäljning av AB Tumba Bruk. Crane & Co tillverkar
sedan länge sedelpapper till amerikanska dollarsedlar. Bolaget avser att förlägga
huvuddelen av sin produktion av sedelpapper för den internationella marknaden
till Tumba.
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Tumba Bruk består av pappersbruk för sedelpapper, sedeltryckeri och Mynt-
verket i Eskilstuna. Företaget är leverantör av svenska sedlar och mynt till Riks-
banken och har därutöver en betydande export av sedlar och sedelpapper. Mynt-
verket ingår inte i försäljningen. 

Villy Bergström omvald som vice riksbankschef
Riksbanksfullmäktige omvalde den 16 november 2001 enhälligt Villy Bergström
som vice riksbankschef och medlem i Riksbankens direktion för en period på sex
år.

Bergström, som är docent i nationalekonomi, utsågs till vice riksbankschef
när den nya direktionen tillträdde den 1 januari 1999. Han förordnades då för en
period på tre år. Hans nya mandatperiod börjar den 1 januari 2002 och sträcker
sig till utgången av 2007.

Myntverket i Eskilstuna säljs
till finska myntverket

Riksbanken tecknade i november 2001 en avsiktsförklaring med finska statens
myntverk, Rahapaja Oy, om försäljning av Myntverket i Eskilstuna. Rahapaja av-
ser att samordna verksamheterna i Finland och Sverige och fortsätta rörelsen i
Eskilstuna.

Rahapaja har erfarenhet från tillverkning av de tekniskt avancerade euro-
mynten och har framgångsrikt främjat intresset för jubileumsmynt i Finland. Ra-
hapajas omsättning 2001 beräknas uppgå till 90 miljoner euro och företaget ex-
porterar till ett 30-tal länder.
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1999-01-04 Riksbankschefen fastställer referensräntan diskontot till 1,5 procent
med verkan fr.o.m. den 5 januari 1999.

1999-02-12 Riksbanken beslutar sänka reporäntan från 3,40 till 3,15 procent att
gälla fr.o.m. den 17 februari 1999. Riksbanken beslutar vidare att sänka in- och
utlåningsräntan med 0,5 procentenheter vardera. Inlåningsräntan sätts till 2,75 pro-
cent och utlåningsräntan till 4,25 procent. Beslutet träder i kraft den 17 februari
1999.

1999-03-25 Riksbanken beslutar sänka reporäntan från 3,15 till 2,90 procent att
gälla fr.o.m. den 31 mars 1999.

1999-04-01 Riksbankschefen fastställer referensräntan diskontot till 1,0 procent
med verkan fr.o.m. den 6 april 1999.

1999-07-01 Riksbanken fastställer referensräntan diskontot till oförändrat 1,0 pro-
cent. 

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

1999-11-11 Riksbanken beslutar höja reporäntan från 2,90 till 3,25 procent att
gälla fr.o.m. den 17 november 1999.

2000-01-03 Riksbanken fastställer referensräntan diskontot till 2,0 procent med
verkan fr.o.m. den 4 januari 2000.

Kalendarium



2000-02-03 Riksbanken beslutar höja reporäntan från 3,25 till 3,75 procent att
gälla fr.o.m. den 9 februari 2000.

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

2000-12-07 Riksbanken beslutar höja reporäntan från 3,75 till 4,0 procent att gälla
fr.o.m. den 13 december 2000. Riksbanken beslutar vidare att höja in- och utlå-

ningsräntan med 0,5 procentenheter vardera till 3,25 respektive 4,75 procent. Be-
slutet träder i kraft den 13 december 2000.

2001-07-05 Riksbanken beslutar höja reporäntan från 4,0 till 4,25 procent att gälla
fr.o.m. den 11 juli 2001. Riksbanken beslutar vidare att höja in- och utlåningsräntan

med 0,25 procentenheter vardera till 3,5 respektive 5,0 procent. Beslutet träder i
kraft den 11 juli 2001.

2001-09-17 Riksbanken beslutar sänka reporäntan från 4,25 till 3,75 procent att
gälla fr.o.m. den 19 september 2001. Riksbanken beslutar vidare att sänka in- och
utlåningsräntan med 0,50 procentenheter vardera till 3,0 respektive 4,5 procent. Be-
slutet träder i kraft den 19 september 2001.

71
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

ab



72
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

ab

Avgivna yttranden
Riksbankens direktion har sedan den 1 januari 1999 avgivit följande yttranden

över betänkanden, utredningar och skrivelser.

1999-01-27 Framställning till Finansinspektionen från Rikskuponger AB. Avgivet
till Finansinspektionen.

02-15 Promemoria om särskilda mervärdeskatteregler för guld. Avgivet till Fi-
nansdepartementet.

02-16 Slutbetänkande E-pengar – civilrättsliga frågor m.m. (SOU 1998:112).
Avgivet till Finansdepartementet.

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

02-27 Förslag av Riksskatteverket till vissa lagstiftningsåtgärder med anledning
av starten för EMU:s valutaunion. Avgivet till Finansdepartementet.

03-16 Slutbetänkandet Medling och lönebildning (SOU 1998:141). Avgivet till
Arbetsdepartementet.

03-30 Promemorian Förbättrade förutsättningar för värdepapperisering (Ds
1998:71) samt delar av Banklagskommitténs delbetänkande (SOU 1998:160). Av-
givet till Finansdepartementet.

Riksbanken yttrar sig



10-22 Riksgäldkontorets Förslag till riktlinjer för statsskuldens förvaltning. Avgi-
vet till Finansdepartementet.

2000-02-25 Betänkandet från utredningen om översyn av konsumentprisindex
(SOU 1999:124). Avgivet till Justitiedepartementet.

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

06-07 Långtidsutredningens betänkande (SOU 2000:7). Avgivet till Finansde-
partementet.

08-21 Delbetänkande (SOU 2000:51) Individuellt kompetenssparande, IKS –
en stimulans för det livslånga lärandet. Avgivet till Näringsdepartementet.

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

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

2001-01-29 Betänkandet Offentlig administration av banker i kris (SOU
2000:66). Avgivet till Finansdepartementet.

03-28 Yttrande över slutbetänkandet Individuellt kompetenssparande – med
start 2002 (SOU 2000:119).

05-04 Yttrande över Riksdagskommitténs förslag 2000/01:RS1 – Riksdagen in-
för 2000-talet.

05-23 Yttrande över ansökan om oktroj från ICA Kundkort AB.

10-05 Yttrande över promemorian (Ds 2001:38) Säkerställda obligationer. Avgi-
vet till Finansdepartementet.

10-18 Yttrande över Riksgäldskontorets förslag till riktlinjer för statsskuldens
förvaltning. Avgivet till Finansdepartementet.
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Riksbankens tillgångar och skulder

Tillgångar. Miljoner kronor

Guld Inhemska Utlåning till Fordringar Övriga Summa
statspapper penning- i utländsk tillgångar

politiska valuta
motparter

2000 Jan 14 774 29 584 38 039 132 133 3 164 217 694
Feb 14 774 28 833 39 558 126 231 2 984 212 380
Mars 14 774 27 333 37 591 134 970 1 376 216 040

April 14 774 27 087 35 410 139 563 2 817 219 651
Maj 14 774 24 675 27 158 139 493 1 825 207 925
Juni 14 774 23 672 34 045 133 170 1 979 207 640

Juli 14 774 22 935 40 460 126 133 1 397 205 699
Aug 14 774 22 691 38 197 132 165 1 933 209 760
Sept 14 774 21 610 40 730 134 464 1 089 212 667

Okt 14 774 21 610 36 054 140 628 3 422 216 488
Nov 14 774 21 610 31 257 142 397 3 350 213 388
Dec 15 428 20 728 43 204 152 619 1 276 233 255

2001 Jan 15 428 19 218 46 861 144 875 3 734 230 116
Feb 15 428 19 218 47 199 146 900 3 057 231 802
Mars 15 428 19 218 45 686 151 422 5 122 236 876

April 15 428 19 218 47 648 153 379 1 799 237 472
Maj 15 428 19 218 46 018 145 454 1 888 228 006
Juni 15 428 – 56 904 137 037 6 830 216 199

Juli 15 428 – 60 215 131 003 3 004 209 650
Aug 15 428 – 67 658 125 724 3 331 212 141
Sept 15 428 – 69 951 126 611 2 177 214 167

Okt 15 428 – 65 779 133 427 1 897 216 531
Skulder

Utelöpande Eget Skulder till Skulder i Övriga Summa
sedlar och kapital penning- utländsk skulder
mynt politiska valuta

motparter

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 9 185 57 181 216 044

April 89 456 60 487 55 10 261 59 392 219 651
Maj 89 202 63 466 56 9 186 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 7 731 49 379 209 760
Sept 89 732 63 466 19 10 751 48 699 212 667

Okt 88 981 63 466 1 999 11 116 50 926 216 488
Nov 90 530 63 466 231 8 905 50 256 213 388
Dec 97 663 62 988 108 8 603 63 893 233 255

2001 Jan 91 489 62 988 290 9 761 65 588 230 116
Feb 91 145 62 988 404 11 119 66 146 231 802
Mars 92 281 62 988 61 6 843 74 703 236 876

April 93 210 62 988 77 14 455 66 742 237 472
Maj 94 123 70 890 107 11 179 51 707 228 006
Juni 94 956 70 890 83 16 207 34 063 216 199

Juli 94 018 70 890 408 8 439 35 895 209 650
Aug 95 540 70 890 71 8 629 37 011 212 141
Sept 95 520 70 890 127 11 171 36 459 214 167

Okt 96 599 70 890 132 12 943 35 967 216 531
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Penningmängd

Stockuppgifter ultimo för perioden

Miljoner kronor Tolv månaders procentuell förändring
M0 M3 MO M3

1998 Jan 70 751 821 712 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 71 118 829 968 Juni 4,4 2,8
Juli 71 369 835 079 Juli 6,9 5,5
Aug 73 042 835 199 Aug 6,4 3,9
Sept 71 954 838 568 Sept 5,6 4,8
Okt 73 041 846 579 Okt 6,5 5,9
Nov 73 929 852 805 Nov 6,0 5,6
Dec 78 139 843 416 Dec 5,1 2,1

1999 Jan 74 940 855 180 Jan 5,9 4,1
Feb 74 621 853 298 Feb 5,9 5,8
Mars 75 302 853 557 Mars 8,3 6,3
April 75 533 861 790 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 81 421 930 617 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 82 113 964 551 Maj 7,3 11,0
Juni 81 666 933 106 Juni 6,9 6,1
Juli 81 637 924 248 Juli 6,0 5,9
Aug 82 499 929 259 Aug 5,7 4,4
Sept 83 182 945 672 Sept 6,0 5,0
Okt 82 993 942 114 Okt 4,5 1,2
Nov 84 239 946 657 Nov 4,4 3,4
Dec 89 162 946 118 Dec 1,9 2,1

2001 Jan 84 608 932 534 Jan 2,4 0,4
Feb 84 562 919 230 Feb 3,9 –1,2
Mars 85 407 937 105 Mars 5,0 1,4
April 86 591 943 156 April 5,8 –0,3
Maj 86 923 951 496 Maj 5,9 –1,4
Juni 87 534 979 330 Juni 7,2 5,0
Juli 86 951 944 985 Juli 6,5 2,2
Aug 87 940 952 921 Aug 6,6 2,5
Sept 88 130 974 525 Sept 5,9 3,1

ab
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Av Riksbanken bestämda räntesatser
Procent

Datum Reporänta Inlåningsränta Utlåningsränta Datum Diskonto

1997 12-17 4,35 1996 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

2001 07-11 4,25 3,50 5,00
09-19 3,75 3,00 4,50

* Den 1 juli 2000 tog Riksgäldskontoret över fastställande och publicering av diskontot.

Kapitalmarknadsräntor

Effektiva årsräntor till säljkurs. Månadsgenomsnitt, procent

Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut (Caisse)
3 år 5 år 7 år 9–10 år 2 år 5 år

1999 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 5,41 5,42 5,50 6,04
Maj 5,02 5,34 5,37 5,34 5,48 6,13
Juni 4,94 5,16 5,17 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
Feb 4,15 4,51 4,71 4,86 4,41 5,04
Mars 4,01 4,33 4,59 4,75 4,28 4,87
April 4,12 4,51 4,78 4,93 4,36 5,03
Maj 4,43 4,82 5,12 5,27 4,63 5,33
Juni 4,75 5,03 5,26 5,38 4,98 5,59
Juli 4,78 5,08 5,30 5,42 5,01 5,65
Aug 4,49 4,77 5,01 5,16 4,71 5,29
Sept 4,23 4,74 5,04 5,26 4,45 5,26
Okt 3,98 4,60 4,92 5,17 4,16 5,10

ab
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Dagslåne- och penningmarknadsräntor

Månadsgenomsnitt, procent

Repo- Dags- SSVX Företagscertifikat
ränta låne-

ränta 3 mån 6 mån 12 mån 3 mån 6 mån

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
Feb 4,00 4,10 4,01 4,07 4,14 4,23
Mars 4,00 4,10 4,06 4,02 4,11 4,24 4,23

April 4,00 4,10 3,94 3,98 4,01 4,12 4,11
Maj 4,00 4,10 4,01 4,06 4,28 4,16 4,20
Juni 4,00 4,10 4,17 4,27 4,48 4,39 4,46

Juli 4,17 4,27 4,31 4,42 4,50 4,58
Aug 4,25 4,35 4,28 4,31 4,37 4,45 4,48
Sept 4,05 4,15 4,01 4,06 4,15 4,18 4,22

Okt 3,75 3,85 3,70 3,72 3,90 3,91

ab

80
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

5



ab

Internationella räntor och ränta på statsskuldväxlar

Enkel årsränta. Månadsgenomsnitt, procent

3-månadersplaceringar 6-månadersplaceringar

USD EUR GBP SSVX USD EUR GBP SSVX

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 2,92 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 5,91 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 5,47 4,62 5,59 4,12
Feb 5,25 4,70 5,61 4,01 5,11 4,61 5,53 4,07
Mars 4,87 4,64 5,41 4,06 4,72 4,51 5,31 4,02

April 4,53 4,64 5,25 3,94 4,40 4,53 5,14 3,99
Maj 3,99 4,58 5,09 4,01 3,99 4,50 5,07 4,06
Juni 3,74 4,40 5,10 4,17 3,74 4,28 5,18 4,27

Juli 3,66 4,41 5,11 4,31 3,69 4,33 5,18 4,41
Aug 3,48 4,30 4,87 4,28 3,49 4,17 4,88 4,35
Sept 2,92 3,91 4,56 4,01 2,89 3,78 4,49 4,06

Okt 2,31 3,54 4,27 3,70 2,25 3,39 4,25 3,72

81
P E N N I N G- O C H  V A L U T A P O L I T I K  4 / 2 0 0 1

6



Kronans kurs mot TCW-vägt index samt vissa valutakurser

Månadsgenomsnitt

SEK per USD per

TCW-index USD EUR 100 JPY EUR JPY

1999 Jan 125,46 7,82 9,0838 6,92 0,8615 113,16
Feb 124,00 7,95 8,9096 6,82 0,8924 116,72
Mars 125,43 8,22 8,9447 6,87 0,9189 119,64
April 125,75 8,32 8,9162 6,97 0,9343 119,72
Maj 126,87 8,44 8,9766 6,93 0,9410 122,05
Juni 125,69 8,51 8,8338 7,05 0,9636 120,76

Juli 124,40 8,46 8,7485 7,07 0,9663 119,54
Aug 124,17 8,26 8,7584 7,29 0,9432 113,25
Sept 123,42 8,22 8,6330 7,67 0,9524 107,01

Okt 124,35 8,15 8,7289 7,69 0,9341 106,03
Nov 124,14 8,34 8,6305 7,96 0,9674 104,70
Dec 124,42 8,48 8,5892 8,27 0,9891 102,59

2000 Jan 124,54 8,47 8,5956 8,07 0,9867 105,10
Feb 123,81 8,65 8,5112 7,91 1,0170 109,45
Mars 122,71 8,69 8,3950 8,16 1,0370 106,38

April 121,70 8,72 8,2700 8,28 1,0564 105,53
Maj 122,00 9,09 8,2388 8,41 1,1040 108,28
Juni 121,56 8,74 8,3118 8,24 1,0536 106,11

Juli 123,20 8,93 8,4080 8,28 1,0643 107,90
Aug 124,26 9,27 8,3962 8,58 1,1062 108,13
Sept 125,57 9,66 8,4121 9,05 1,1469 106,76

Okt 128,05 9,96 8,5266 9,19 1,1698 108,45
Nov 129,22 10,08 8,6271 9,25 1,1678 108,91
Dec 128,03 9,66 8,6629 8,62 1,1149 112,11

2001 Jan 129,66 9,47 8,8963 8,11 1,0659 116,78
Feb 131,16 9,74 8,9736 8,38 1,0851 116,18
Mars 133,47 10,03 9,1254 8,28 1,0999 121,35

April 133,83 10,20 9,1103 8,24 1,1212 123,72
Maj 133,99 10,33 9,0536 8,48 1,1442 121,81
Juni 137,05 10,78 9,2010 8,82 1,1722 122,24

Juli 137,48 10,77 9,2557 8,64 1,1622 124,57
Aug 136,67 10,33 9,3036 8,51 1,1108 121,45
Sept 142,04 10,61 9,6670 8,94 1,0978 118,78

Okt 140,62 10,56 9,5798 8,71 1,1040 121,28

Anmärkning. Bas för TCW-vägt index är den 18 november 1992.
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Riksbankens svenska primary dealers (på valutamarknaden) terminsposition
gentemot angivna sektorer

Miljoner kronor, ultimo för perioden

Allmänhet Utländsk bank Riksbanken Totalt

Svensk (1) Utländsk (2) Netto (3) Netto (4) (1+2+3+4)

1999 Juli –279 761 – 2 317 147 386 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 – 6 778 174 294 0 – 91 112
Nov –272 818 327 185 332 0 – 87 159
Dec –285 131 5 843 182 019 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 –333 512 8 125 198 414 0 –126 973

Juli –337 305 10 218 206 364 0 –120 723
Aug –366 627 5 903 175 860 0 –184 864
Sept –396 430 3 818 177 540 0 –215 072

Okt –420 862 1 528 221 120 0 –198 214
Nov –446 831 – 6 231 282 909 0 –170 153
Dec –405 651 –14 207 281 242 0 –138 616

2001 Jan –465 225 –16 547 317 823 0 –163 949
Feb –503 678 –12 293 278 249 0 –237 722
Mars –493 323 –17 304 350 014 0 –160 613

April –495 192 –15 971 293 878 0 –217 285
Maj –483 697 –14 993 238 561 0 –260 129
Juni –473 712 –28 931 326 895 0 –175 748

Juli –341 744 –30 030 190 190 0 –181 584
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