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Om prisstabilitet och
finansiell stabilitet

Av Sonja DarTunc

Forfattaren dr verksam pa_forskningsavdelningen.

Arbetet med att uppna prisstabilitet och finansiell stabilitet har bedrivits mer el-
ler mandre parallellt, som om de vore tva oberoende mal. Pennmingpolitiken dr in-
riktad pa att uppna prisstabilitet, medan en rad olika medel anvénds for att upp-
rdtthalla_finansiell stabilitet. Syflet med denna artikel dr att tydliggira samban-
det mellan de tva malen. Effekten av penmingpolitik beror pa den finansiella
sektorns_funktionssétt som 1 sin tur beror pd atgérder vidtagna for att upprétthal-
la_finansell stabilitet. Den_framsta risken med att operationalisera malen var for
sig dr att ante tillrdcklig hinsyn tas tll de beroringspunkter som finns mellan
malen. Artikeln avslutas med nagra fragor om operationaliseringarna som_fortyi-
nar att utredas vidare.

Prisstabilitet och finansiell stabilitet anses va- ; . - ; .
B . Prisstabilitet och finansiell stabilitet
ra huvudmalen med Riksbankens verksam- .
X anses vara huvudmalen med
het.! Inom Riksbanken har arbetet med att .
. . . .. . Riksbankens verksamhet.
uppna de tva malen bedrivits mer eller min-

dre parallellt, som om maélen vore oberoende av varandra. Under senare tid har
dock fragor om sambanden mellan de tva malen fatt 6kad uppmirksamhet och
saval inom som utanfor Riksbanken pagar en debatt om huruvida en malkonflikt

kan tankas foreligga.

Forfattaren tackar Lars Hérngren, Kerstin Mitlid, Anna-Karin Nedersjo, Gustaf Sjoberg, Staffan Viotti och Anders

Vredin fér konstruktiva synpunkter. Martin Andersson, Claes Berg, Villy Bergstrom och Hans Dillén har lamnat vir-

defulla synpunkter pa ett tidigare utkast till denna artikel.

!'T riksbankslagen sigs att Riksbanken, enligt regeringsformen, har ansvaret for penningpolitiken och att malet for
Riksbankens verksamhet skall vara att uppritthalla ett fast penningvirde. Vidare sags att Riksbanken ocksa skall
framja ett siikert och effektivt betalningsvisende.
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X : » . For att utforska eventuella samband mellan
Bade prisstabilitet och finansiell . . . . .
L ) prisstabilitet och finansiell stabilitet maéste
stabilitet dr nédvandiga for ett val B A A
. malen analyseras 1 ett sammanhang. Vanligt-
fungerande finansiellt system. . . . .
vis analyseras betydelsen av prisstabilitet for

den reala ekonomins funktionssitt. Lag och stabil inflation sigs skapa goda forut-
sattningar for hog och stabil real tillvaxt i ekonomin. Finansiell stabilitet har dare-
mot att géra med det finansiella systemets funktionsformaga. Ansatsen i denna ar-
tikel 4r att bade prisstabilitet och finansiell stabilitet ar nodvindiga for ett val fun-
gerande finansiellt system. Hur vl det finansiella systemet fungerar har 1 sin tur
stor betydelse for den reala ekonomin och samhillsmedborgarnas valfard. Ge-
nom att analysera betydelsen av prisstabilitet for det finansiella systemets effekti-
vitet 1 stillet for att ga direkt pa betydelsen av prisstabilitet f6r den reala ekono-
mins funktionssatt, framtrider sambandet mellan prisstabilitet och finansiell sta-
bilitet.

Att staten har ett ansvar for att uppratthalla prisstabilitet foljer av statens roll
1 betalningssystemet. Att tillhandahalla ett system for betalningar kan sigas utgo-
ra en av det finansiella systemets huvudfunktioner. Stabila priser ar en forutsitt-
ning for att betalningssystemet ska fungera effektivt. Eftersom mangden betal-
ningsmedel 1 ekonomin paverkar prisnivan, maste staten som producent av betal-
ningsmedel ta ett ansvar for prisstabiliteten. Att staten behover ingripa for att
uppritthélla finansiell stabilitet beror pa férekomsten av informationsproblem,
externa effekter och problem med sa kallad moral hazard.

Efter en presentation av prisstabilitet och finansiell stabilitet som ekonomisk-
politiska mal, redovisas hur prisstabilitet och finansiell stabilitet har operationali-
serats 1 Sverige. Riksbanken ensam har ansvar for att penningpolitiken utformas
sa att prisstabilitet uppratthalls. Riksbanken har valt att operationalisera malet
som 2 procents arlig inflation. Nar det giller den finansiella stabiliteten delar
Riksbanken ansvaret med regeringen som 1 sin tur har delegerat en stor del av an-
svaret till Finansinspektionen. Riksbankens uppdrag nir det giller den finansiella
stabiliteten ar att framja ett sakert betalningsvasende.

Den framsta risken med att bedriva arbetet med att uppna de tva malen pa-
rallellt ar att operationaliseringarna inte tar tillracklig hansyn till de berorings-
punkter som finns mellan malen. Artikeln avslutas med nagra fragor om opera-

tionaliseringarna av de tva malen som fortjanar att utredas vidare.
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Det finansiella systemets funktioner

Till det finansiella systemets huvudfunktioner ridknas vanligen:

* att tillhandahalla system for betalningar,
* att omfordela sparande till investeringar och konsumtion samt

* att omfordela och minska risker.

Det 4r latt att inse att dessa funktioner har : .
Det &r latt att inse att det finansiella
stor betydelse for samhillsmedborgarnas vil- )
. . systemets funktioner har stor
fard. Varje transaktion som gors kriver som . -

. . betydelse fér samhéallsmedborgarnas
regel en betalning. Utan nagon form av be- sifird
vilfard.
talningssystem skulle vi vara hianvisade till att

byta varor och tjanster med varandra. Ett fungerande betalningssystem ar en for-
utsattning for en decentraliserad marknadsekonomi. Detsamma galler ett system
for allokering av kapital till investeringar. Utan ett sadant system skulle endast in-
vesteringar som finansieras med eget sparande komma till stand. Det skulle ocksa
1 princip vara omoijligt att vid nagon given tidpunkt konsumera for stérre belopp
an inkomsterna mojliggor (det vill siga omférdela konsumtionen over tiden).
Mojligheten for foretag och individer att minska de eventuella risker som de ut-
satts for ar ocksa mycket viktig. Utan mojlighet att diversifiera eller sprida risker

skulle ménga investeringar inte komma till stand.?

Prisstabilitet som ekonomisk-politiskt mal

Att tillhandahalla system for betalningar ar som tidigare namnts en av det finan-
siella systemets huvudfunktioner. En viktig del 1 detta ar att tillhandahalla ett all-
mant riaknesystem 1 vilket alla priser uttrycks 1 samma enheter och medel som kan
anvindas for betalningar (betalningsmedel). Betalningssystemet har liksom det fi-
nansiella systemet 1 6vrigt utvecklats over tiden. Viktiga led 1 denna utveckling har
varit introduktion av sedlar och kontosystem. Dessa innovationer har medfort en
battre hushéllning med ekonomins reala resurser, men ocksa aktualiserat fragan
om prisstabilitet. Eftersom sedlar och behallningar pa konton har ett fast nomi-
nellt virde, maste alla andra priser 1 ekonomin, det vill sdga prisnivan, dndras for
att andra sedlars och kontobehallningars reala virde.

En varierande prisniva ar problematisk av flera skal. En standigt 6kande (in-

flation) eller en stindigt sjunkande (deflation) prisnivda medfoér informationskost-

2 For en narmare beskrivning av dessa uppgifter se Horngren med flera (1987) eller Lundgren (2000).

7

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2001




: . nader och att beslut maste fattas under stoérre
En varierande prisniva ar . . .

) osdkerhet. En mycket hog inflation kan till
problematisk av flera skal. .
och med resultera 1 att fortroendet for betal-

ningssystemet rubbas. Aven mattlig inflation kan skapa problem genom att ge
upphov till godtyckliga omférdelningar av inkomster och formégenheter mellan

olika sektorer och grupper i samhillet.

- ) Den allménna uppfattningen numera tycks

Den allménna uppfattningen tycks . . .

o . vara att dven om hog inflation eller deflation

vara att viss inflation kan behovas .
. . . medfor samhillsekonomiska kostnader, kan

som smorjmedel for ekonomin. L. . .

viss inflation behévas som smorjmedel for

ekonomin.? Ett argument, for att viss inflation dr effektiv, som forts fram &r att re-
lativprisforandringar antagligen kan ske till lagre kostnad vid viss inflation 4n vid
obefintlig inflation. Ett annat argument &r att de officiella méatten pa inflation
overskattar de verkliga prisstegringarna. Inflationen bor dock vara sa 1ag att folk 1
allménhet bortser fran den niar de fattar sina ekonomiska beslut.

I de flesta linder har staten sedan lang tid tillbaka haft monopol pa att ge ut
sedlar och mynt med status av lagligt betalningsmedel. Det finns skl att tro att ett
sadant monopol tkar betalningssystemets effektivitet genom att informationskost-
naderna och risken for inflation minskar. Vissa ekonomer menar emellertid att sa
inte dr fallet, utan att skalet for att inritta ett statligt monopol framst skulle vara
att staten dirigenom kan tillgodogora sig det sa kallade seignioraget. Oavsett hur
det 4ar med den saken medfér sedelmonopolet att staten har en uppgift niar det

giller att kontrollera inflationen.*

Finansiell stabilitet som ekonomisk-politiskt mal

Finansiell stabilitet ar ett betydligt mer svar-

Ansatsen i denna artikel ar att . . .
. . R fangat begrepp an prisstabilitet och litteratu-
finansiell stabilitet har att géra med . . . =
. ren uppvisar manga olika definitioner. Ansat-
det finansiella systemets . . . .
. sen 1 denna artikel ar att finansiell stabilitet
funktionsférmaga.

har att géra med det finansiella systemets
funktionsférmaga. I ett stabilt finansiellt system bor lonsamma projekt kunna fa
finansiering, individer kunna omférdela konsumtion éver tiden och méjligheten
bor finnas att avhidnda sig risker och att genomfora betalningar till rimliga kost-

nader.

3 Se Heikensten och Vredin (1998) och referenserna dar.
* Darmed inte sagt att staten inte skulle kunna styra inflationen i en ekonomi utan efterfrigan pa sedlar.
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Att systemet ar stabilt innebér inte nédvandigtvis att det fungerar effektivt.
Ett effektivt finansiellt system ar ett mer ambitigst mal dn ett stabilt finansiellt sys-
tem. Det 4r 1 och for sig onskvirt att systemet fungerar effektivt. Motivet till att
sarskilja finansiell stabilitet som ett mal dr att kunskapen om hur ett effektivt fi-
nansiellt system ser ut 4r begrinsad, samtidigt som det finns en insikt om att risk

finns att systemet kan upphora att fungera, sa kallad systemrisk.

Alla statliga ingripanden paverkar det fi- . .

. . Ett stabilt finansiellt system &r inte
nansiella systemets funktionssatt, och darmed )

- . . detsamma som ett statiskt system;
aven systemets effektivitet, 1 den ena eller o

o . . det som ska vara stabilt ar systemets

andra riktningen. Om finansiell stabilitet inte ) . o

. . . funktioner inte det satt pa vilket

ar korrekt definierat finns risk for att atgarder ) .
. . . .. . dessa funktioner utfors.
som vidtas 1 syfte att framja stabiliteten pa-

verkar effektiviteten negativt. Tidigare fanns en tendens att likstilla ett stabilt fi-
nansiellt system med sikra banker. I Sverige hade vi linge ett statiskt banksystem,
vilket inte fraimjade det finansiella systemets effektivitet. Ett stabilt finansiellt sys-
tem 4r saledes inte detsamma som ett statiskt system; det som ska vara stabilt ar

systemets funktioner inte det sitt pa vilket dessa funktioner utfors.

Medvetenheten om att de atgirder sta- . -
. . . . Det dnskvarda tillstandet ar att
ten vidtar 1 syfte att framja stabiliteten dven R o L

. . systemet ar stabilt i en utstrackning
paverkar effektiviteten har 6kat och medfort . .
B . . som ar effektiv.
en forandrad syn pa reglering och tillsyn.

Detta brukar beskrivas som att det finns en avvigning mellan stabilitet och effek-
tivitet. Det onskvirda tillstandet ar att systemet ar stabilt 1 en utstrackning som 4r
effektiv. Denna balans kan vara svar att finna, eftersom kunskapen om hur ett ef-
fektivt finansiellt system ser ut 1 detalj ar begriansad. En systemkris som innebér
att systemet inte fullgor sina uppgifter ar dock uppenbart ineffektivt. En sddan

kris far stora realekonomiska konsekvenser.

EXEMPEL PA SYSTEMKRISER

Om det av nagon anledning inte vore mojligt att genomféra betalningar via kon-
tosystem utan det enda sitt pa vilket betalningar kunde genomféras var med sed-
lar och mynt skulle mycket hoga transaktionskostnader for att genomfoéra betal-
ningar uppsta. En sadan situation utgor darfor en systemkris.

Aven hyperinflation utgor en systemkris da en sidan leder till mycket hoga
transaktionskostnader. Det finansiella systemet fungerar betydligt samre ocksa un-
der kraftig deflation. Prisstabilitet kan darfor sigas vara en forutsittning for fi-

nansiell stabilitet. Prisstabilitetsmalet brukar emellertid 1 regel vara mer ambitiost 4n
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sa; man onskar uppna en inflationstakt som inte bara undviker en systemkris utan
som dven medfor bista mojliga forutsattningar for den reala ekonomin.

En mycket kraftig kreditatstramning, en sa kallad credit crunch, utgor ocksa
en systemkris, eftersom en sadan resulterar 1 att kapitalférsorjningen inte funge-

rar.

- . Det storsta hotet mot det finansiella syste-
Det storsta hotet mot det finansiella . . .
. mets funktionsformaga har av tradition an-
systemets funktionsférmaga har av . . . .
. . setts vara en bankkris.> Finansiell stabilitet de-
tradition ansetts vara en bankkris. . . . .
finieras darfoér ibland som en situation dir

risken for bankkriser ar liten. Anledningen 4r att bankernas verksamhet ar viktig
for samtliga huvudfunktioner 1 det finansiella systemet. Bankernas kontosystem
med tillhérande betalningstjanster, som innebar att savil inlaning pa konto som
checkkrediter fungerar som betalningsmedel, medfér att betalningssystemet ar
betydligt effektivare 4n om de enda betalningsmedlen 1 ekonomin skulle vara sed-
lar och mynt. Bankerna fyller ocksa en viktig roll 1 kapitalférsérjningen till hushall
samt till sma och medelstora foretag genom att hantera informationsproblem.
Bankerna bidrar dartill till en effektiv riskhantering. Genom diversifiering kan
banker minska saval kredit- som likviditetsrisker.

Bankernas betydelse for det finansiella systemets funktionsférmaga skiljer sig
at mellan lander. Man brukar skilja pa bankorienterade och marknadsorienterade
system beroende pd bankernas betydelse for kapitalférsérjning och riskhantering.
I bankorienterade system skulle kapitalférsorjningen 1 stort sett upphora att fun-
gera vid en allmédn bankkris. I marknadsorienterade system har vardepappers-
marknaderna en mer framtradande roll nar det galler kapitalforsorjning och risk-

hantering.®

Gemensamt for de flesta finansiella system ar
Gemensamt fér de flesta finansiella . .
att bankerna spelar en visentlig roll 1 betal-
system ar att bankerna spelar en . . .
. . . ningssystemet. I savil ett bankorienterat som
vasentlig roll i betalningssystemet. . .
1 ett marknadsorienterat system skulle darfor

en bankkris leda till kris 1 betalningssystemet. Dessutom skulle det, atminstone 1
en ekonomi utan insittningsgaranti (se nedan), vara praktiskt taget omojligt for
en centralbank att vid en bankkris forhindra deflation, det vill sdga att uppna

prisstabilitet. Insattningar pa bank utgor en likviditetsbuffert for insattaren. Om

% For en utforligare analys av samhéllsekonomiska kostnader vid bankfallissemang, se Banklagskommitténs huvudbe-
tankande, SOU 1998:160.

5 Det svenska finansiella systemet brukar klassificeras som bankorienterat, medan England 4r ett exempel pa en eko-
nomi med ett marknadsorienterat finansiellt system. Varfor linder har den ena eller andra formen av system ar en
fraga for den pagéende debatten (se La Porta med flera (1998)).
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en stor bank eller om flera banker samtidigt stéller in betalningarna skulle en stor
mingd betalningsmedel frysa inne. Manga foretag skulle da tvingas stilla in be-
talningarna och manga hushall skulle se sig nodsakade att minska sin konsum-
tion.

Om en vardepappersmarknad upphir att_fun-

gera torde den negativa effekten pa kapitalfor-

Utvecklingen av nya instrument och

. . . . . . marknader har dkat det finansiella
sorjning och riskhantering bli storst 1 ett )

. . . . systemets mojlighet att hantera risk.
marknadsorienterat system. Aven 1 bankori-

enterade system har emellertid vardepappersmarknaderna fatt 6kad betydelse.
Inte minst bankerna anvinder viardepappersmarknaderna. Utvecklingen av nya
instrument och marknader har 6kat det finansiella systemets mojlighet att hante-
ra risk, bland annat genom att riskutjimning kan ske 1 6kad utstrickning mellan
bankerna. Ovriga delar av det finansiella systemet kan dérfor delvis ses som kom-
plement till bankernas verksamhet. En viktig fraga for den finansiella stabiliteten
ar hur beroende bankerna ér av fungerande vardepappersmarknader {or sin verk-

samhet.’

Forutom finansiella marknader kinne-
. . Forutom finansiella marknader
tecknas ett modernt finansiellt system av till- o
. Y. . . . kdnnetecknas ett modernt finansiellt
gang pa manga olika typer av finansiella fo- . .
. . . . system av tillgang pa manga olika
retag. Dessa tillhandahaller substitut till ban- ; ; cella foret.
. . . er av finansiella foretag.
kernas tjanster; kortféretag tillhandahéller .l e

betalningstjanster och kreditmarknadsforetag tillhandahaller kredittjanster. Myck-
et tyder pa att bankernas betydelse for det finansiella systemets funktionsférmaga
har minskat 6ver tiden. Ofta ingar emellertid olika finansiella foretag 1 samma
koncern och nya féretag har ibland uppstatt som ett resultat av att bankerna har
valt att omorganisera verksamheten. Kéannetecknande for moderna finansiella
system ar forekomsten av stora bankkoncerner som bedriver ett brett spektrum av

finansiell verksamhet.

KALLOR TILL SYSTEMRISKER
Att finansiell stabilitet lyfts fram som ett ekonomisk-politiskt mal har, som tidigare
namnts, att gora med att det finns risk for att det finansiella systemets funktions-
féormaga allvarligt ska skadas, det vill saga risk for systemkris. Sadan risk brukar
kallas systemrisk.
Den allvarligaste systemrisken har historiskt sett ansetts vara sa kallade ut-

tagsanstormningar mot banker, vilka kan leda till bankkris. Risken f6r uttagsan-

7 Detta 4r en fraga som Riksbanken avser att utreda vad giller banker verksamma i Sverige.
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: - stormningar hanger samman med att banker
Den allvarligaste systemrisken har o . . .
o omvandlar illikvida tillgangar till likvida till-
historiskt sett ansetts vara . L . o .
. gangar. Likviditeten 1 en tillgdng beror pa
uttagsanstormningar mot banker. . .
hur snabbt och till vilka kostnader tillgdngen

kan omvandlas till betalningsmedel. Likviditeten beror ocksa pa hur latt det ar att
forutsdga kostnaden for att omvandla tillgangen till betalningsmedel. Typexemp-
let pa illikvida tillgangar ar krediter till hushall samt till sma och medelstora fére-
tag. Dessa tillgangar ar illikvida pd grund av informationsproblem. Lantagaren
och den kreditgivande banken har ofta battre information dn utomstiende om
lantagarens kreditvardighet. Om en bank aterkallar 1an kan lantagare pa grund
av informationsproblem fa svart att erhalla ny kredit och erhéller de ingen ny kre-
dit kan de fi svart att dterbetala sina lan. Banken har ocksa svart att silja dessa
krediter till fullt varde pa grund av informationsproblem. Banker har 4ven andra
typer av illikvida tillgdngar, som vissa icke standardiserade derivatinstrument.

I motsats till tillgdngarna 4r en stor del av bankers skulder fullstindigt likvi-
da, det vill siga banken har férbundit sig att pa uppmaning fran fordringsinneha-
varen betala skulden. Detta giller néstan all inlaning pa konto 1 bank. Dartill har
banker stora skulder med kort 16ptid som normalt rullas, vilket innebar att lanet
fornyas nar det har 16pt ut. Banker har en buffert av likvida tillgangar, som stats-
papper, for att klara normala variationer i likviditeten. Om emellertid ovéntat
manga fordringsinnehavare samtidigt begér att fa sina fordringar betalda tvingas
banken, om den inte erhaller kredit, att forsoka omvandla sina illikvida tillgdngar
till betalningsmedel, vilket medfor forlust. Om en bank maste silja en stor del av
sina illikvida tillgangar kan forlusten bli sa stor att banken inte kan fullgora alla
sina ataganden, dven om den skulle ha kunnat gora det om den inte hade tvingats
till en fortida likvidering av sina tillgdngar. Eftersom de som har fordringar pa
banken vet att det finns en risk att banken blir insolvent vid en uttagsanstorm-
ning, har innehavare av uppsigningsbara fordringar (som inte dr garanterade)
anledning att forsoka komma forst till kvarn vid en uttagsanstormning och darfor
anledning att vid osiakerhet begiara att banken betalar skulden. Pa s& sitt kan

misstro mot bankens betalningsformaga bli sjalvuppfyllande.

. Risken for uttagsanstormning har historiskt

| ett modernt finansiellt system har . . . L

. ) varit kopplad till att insittarna tar ut sina in-

banker dven kort marknadsfinan- .
L. . sattningar. Denna form av uttagsanstorm-

siering som kan ge upphov till . L . .

o ningar var vanlig 1 USA innan en insitt-
likviditetsproblem mycket snabbare . . .
. . . ningsgaranti inférdes. I ett modernt finansi-

an en traditionell uttagsanstormning.

ellt system har emellertid banker dven kort

marknadsfinansiering som kan ge upphov till likviditetsproblem och detta dessut-
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om mycket snabbare 4n en traditionell uttagsanstormning. Information sprider
sig betydligt snabbare mellan marknadsaktérer an mellan insattare; marknadsak-
torer agerar ocksa snabbare, bland annat for att det 4r svarare for en insittare att
snabbt placera om medlen. Under bankkrisen 1 Sverige 1 borjan av 1990-talet var
risken for att utlaindska investerare skulle dra tillbaka finansieringen av de svenska
bankerna ett avgérande skl till att regeringen deklarerade att staten garanterade

att svenska banker fullgjorde sina ataganden.

Pa grund av att det racker med misstro N N
. 3 . Pa grund av att det rdcker med
mot betalningsformagan for att en kris ska . o .
. . L misstro mot betalningsférmagan for
uppstd finns det risk for spridningseffekter. ) . )
att en kris ska uppsta finns det risk

Om en bank fallerar eller befaras fallera, ex- L
. . . for spridningseffekter.
empelvis till f6ljd av stora kreditforluster,

finns det risk for att langivare till andra banker, som har svart att bedéma om de-
ras banker har lika daliga krediter i sina portfoljer, tar det sikra for det osikra och
begir att fa sina fordringar betalda. Dessutom finns det giltiga skl att tro att om
en bank har problem kan flera fa det; dels ger bankerna krediter till varandra
som ofta ar utan sikerhet, dels far de fordringar pa varandra genom handel med

virdepapper.

Systemrisken varierar med strukturen pa ) A
. Systemrisken varierar med strukturen

det finansiella systemet. I ett koncentrerat . ! .
. . pa det finansiella systemet.

banksystem kan det vara tillrackligt att en el-

ler ett fatal banker fallerar for att en systemkris ska uppsta. I ett sadant system
kan inte heller en bank uppna nagon hogre grad av diversifiering 1 sina affirer
med andra banker, utan kan fa relativt stora fordringar pa en enskild bank.

Det kan ocksa tyckas att systemrisken skulle vara mindre 1 ett system med
manga olika typer av aktorer och marknader, men samtidigt ar de olika delarna 1
ett sddant system ofta starkt integrerade. Banker kan smittas av problem som
finns 1 andra typer av finansiella foéretag och de skulle 4ven kunna fa stora pro-
blem om handeln 1 vissa virdepapper upphorde att fungera. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve var exempelvis sa pass orolig f6r att LTCM:s® kol-
laps skulle medfora problem f6r de amerikanska bankerna att en raddningsaktion
organiserades. Bankerna anvinder i 6kad utstrackning olika finansiella markna-
der i sin risk- och likviditetshantering. Kunskapen om hur de olika delarna funge-
rar och interagerar har inte utvecklats 1 takt med systemet.

Systemrisken beror ocksd pa hur tekniskt avancerat det finansiella systemet

8 Long Term Capital Management var en hedgefond som fick finansiella problem hosten 1998. Se Walter & Krause
(1999) for en redogérelse av hindelsen.
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: . : ar. Den tekniska utvecklingen har mojliggjort
Systemrisken beror pa hur tekniskt . . L

o . effektivare finansiella system. Samtidigt har
avancerat det finansiella systemet ar. . . L.
nya systemrisker uppstatt. Ett datorhaveri 1

en bank kan leda till att flera banker far betalningssvarigheter eftersom transak-
tioner inte kan genomféras med den bank som har datorproblem. Detta var an-
ledningen till att Federal Reserve agerade sa kallad lender of last resort nar Bank
of New York hade datorproblem 1985. Tekniska problem var ocksa en anledning
till att Federal Reserve 6ppnade ett sa kallat discount window? efter terrorattack-

en den 11 september.

En annan typ av systemrisk som har lyfts

En annan typ av systemrisk som har . .
fram ar sa kallade prisbubblor. Utvecklade

lyfts fram &r prisbubblor.
vardepappersmarknader anses normalt 6ka

det finansiella systemets effektivitet genom att de aggregerar information. Priser-
na pa finansiella tillgangar ger darmed viktig information som hjalper tll att ko-
ordinera beslut i en decentraliserad ekonomi. Det ar emellertid omdiskuterat om
prisbildningen pé de finansiella marknaderna verkligen &r effektiv och prisbubb-
lor har till och med lyfts fram som en systemrisk. Tanken bakom diskussionen om
prisbubblor ar att prisutvecklingen pa finansiella tillgdngar ibland styrs av andra
faktorer an fundamentala. Detta kan bero pa att manga aktorer inte handlar for
egen riakning (vilket kan leda till flockbeteende) och att det finns goda spekula-
tionsmojligheter pa dessa marknader. Prisbubblor kan leda till stora svingningar 1
den realekonomiska utvecklingen genom att aktorer fattar beslut utifran felaktiga
bedémningar. Om bankerna 1 sin verksamhet inte tar hansyn il att priserna pa
finansiella tillgangar inte ar fundamentalt motiverade, vilket kan vara valdigt
svart att avgora, kan en prisbubbla 1 varsta fall leda till finansiell instabilitet 1 form
av en bankkris. Manga ar av den meningen att den svenska bankkrisen foregicks

av en prisbubbla pa fastighetsmarknaden.'?

MoTiv FOR STATLIGT INGRIPANDE

. Av flera skil kan statliga ingripanden beho-

Statliga atgarder behdvs for att . . . .

. . vas for att uppna finansiell stabilitet. For det

minska de realekonomiska . . .
forsta krivs statliga atgarder for att minska

kostnaderna av en bankkris. .

de realekonomiska kostnaderna av en bank-

9 Normalt innebir 1an till discount rate som ligger under den penningpolitiska rantan (Fed Funds Rate) att Federal Re-
serve undersoker banken och stiller krav pa sikerheter. Att Federal Reserve 6ppnar fonstret innebir att centralban-
ken sinker kraven for lan.

19 Den mer aktuella "IT-bubblan” bedéms av Riksbanken diremot inte leda till nagra problem i banksektorn. Detta

beror framst pé att bankerna varken har finansierat kop av I'T-aktier eller tagit sidana aktier som sikerhet for lan i
nagon storre utstrackning. Se Riksbankens rapport Finansiell Stabilitet, november, 2001, sidan 30.
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kris. En bankkris maste hanteras sa att betalningssystem och kapitalférsérjning
kan fortsitta att fungera. Inte heller kan en stor méingd insittningar tillatas frysa

inne, eftersom det skulle fa stora realekonomiska effekter.

For det andra kravs statliga atgarder for .. - .
) . . Statliga atgarder kravs ocksa for att
att minska risken foér systemkris. En anled- ) ) . )

. . . minska risken for systemkris.
ning till detta 4r forekomsten av negativa ex-

terna effekter som uppstar pa grund av bland annat informationsproblem. Nega-
tiva externa effekter, som allmint 4r ett motiv till reglering, féreligger nir beslut
fattade av enskilda aktérer medfor kostnader for andra, utan att den som fattar
beslutet har anledning att beakta dessa kostnader. Det ar mojligt att identifiera
flera externa effekter 1 det finansiella systemet. Den enskilda inséttaren har ingen
anledning att ta hansyn tll att risken for bankkris 6kar om han/hon tar ut sina
pengar fran sin bank 1 vissa lagen. Detsamma giller aktorer pa kapitalmarkna-
den, som var och en vill sikra sitt eget lan om det uppstar osakerhet om bankens
betalningsforméga. Dértill har agare och ledning till finansiella foretag ingen an-
ledning att beakta alla de kostnader som uppstar till foljd av att foretaget fallerar;
speciellt har de ingen anledning att beakta risken att andra finansiella foretag far
problem om deras eget foretag fallerar. En annan nog sa viktig anledning till att
staten behover vidta atgarder for att forebygga kriser 4r att de statliga atgarderna
for att minska kostnaderna av en kris ocksa ger de privata aktérerna mindre an-

ledning att ta hansyn till systemrisken.

Operationalisering av prisstabilitetsmalet
Riksbanken har i uppdrag att sjalvstandigt

. o 0 Riksbanken har operationaliserat

utforma penningpolitiken sa att ett fast pen- . N o

. . . prisstabilitetsmalet till 2 procents

ningvirde uppritthélls. Riksbanken har ope- . . . A

R . . . . N inflation med ett toleransintervall pa
rationaliserat malet till 2 procents inflation

+1 procentenhet.

med ett toleransintervall pa £1 procentenhet,
dar inflation mits som den arliga forandringen 1 konsumentprisindex (KPI).

Hur kan da Riksbanken paverka inflationen? Inflationen beror atminstone
pa sikt pa mangden betalningsmedel i ekonomin. Riksbanken har monopol pa att
ge ut sedlar och mynt med status av lagliga betalningsmedel. I dagens avancerade
finansiella system kan emellertid betalningar goras utan sedlar. Bankernas konto-
system med tillhérande betalningstjanster innebar att kunder i samma bank kan
utfora sina transaktioner utan att anvanda sedlar. Dartill tillhandahaller Riksban-
ken ett system for avveckling av transaktioner mellan vissa finansiella institutio-

ner, framfor allt banker. Detta system mojliggor att transaktioner kan genomféras
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mellan de institutioner som ingar 1 systemet utan att dessa behéver anvianda sed-
lar. Darmed kan 4ven transaktioner mellan personer som ar kunder hos olika ban-
ker genomforas utan sedlar. En 6kning av mangden kontomedel kommer att leda
till inflation. Riksbanken kan inte direkt kontrollera méngden kontomedel i eko-
nomin. Méangden kontomedel beror bland annat pa bankernas utldningspolitik.
Riksbanken kan inte kontrollera hur mycket lan som bankerna ger. Efterfragan
pa lan beror emellertid pa rantan pa krediten och Riksbanken kan paverka ban-
kernas kostnad for att tillhandahalla betalningsmedel och darmed bankernas ut-

laningsrantor.

RIKSBANKENS STYRSYSTEM

. N Det finns olika sitt f6r en centralbank att pa-
Genom att tillféra likviditet nar X .
. verka bankernas kostnad for att tillhandahal-
banksystemet som helhet har brist . .
L o la betalningsmedel.!! Riksbanken har ett sys-
pa likviditet och dra in likviditet ndr .
. tem dir bankerna kan lana mot sikerhet el-
bankerna har ett dverskott kan
. . ler placera medel. Genom att det ar 150
Riksbanken styra dagslanerantan. . C .
punkter mellan Riksbankens inlaningsranta

och utlaningsranta har bankerna anledning att utjamna likviditeten sinsemellan.
Detta sker pa interbankmarknaden till den sa kallade dagslanerantan. Om bank-
systemet som helhet har underskottslikviditet (brist pa betalningsmedel) ger Riks-
banken lan (mot sikerhet) till bankerna till en ranta som ligger mitt emellan utla-
ningsrantan och inlaningsrantan, den si kallade reporintan.!?> PA motsvarande
satt erbjuds bankerna en placeringsmojlighet till reporantan om banksystemet
som helhet har 6verskottslikviditet. Genom att tillfora likviditet nar banksystemet
som helhet har brist pa likviditet och dra in likviditet nar bankerna har ett 6ver-
skott kan Riksbanken styra dagslanerintan. Eftersom dagslaneriantan utgor ban-
kernas marginalkostnad for att tillhandahalla betalningsmedel, kan Riksbanken
indirekt paverka mangden betalningsmedel 1 ekonomin och darmed inflationstak-
ten.!3
PENNINGPOLITIKENS REALA EFFEKTER

Eftersom hushall och foretag inte kan genomskada vilken effekt en viss rantefor-

andring kommer att fa pa inflationen far penningpolitiken effekter pa den reala

11'Se Mitlid och Vesterlund (2000).

12 Rintan kallas reporanta darfor att Riksbanken nar det nya rantestyrningssystemet introducerades tillhandaholl
betalningsmedel genom sa kallade repor som innebar att Riksbanken képte/salde virdepapper med kontrakterad
aterforsiljning/aterkop en vecka senare.

13 Riksbanken har #ven méjlighet att anvinda kassakrav och valutainterventioner. Dessa medel anvinds dock nume-
ra vanligtvis inte och diskuteras darfor inte hir.
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ekonomin pa kort sikt. Aktorerna satter sina priser utifran vad de tror att inflatio-
nen kommer att bli. Om de har fel paverkas den reala ekonomin. Aven om akto-
rerna skulle kunna genomskada effekten av en viss rante4ndring, kan penningpo-
litik fa reala effekter 1 de fall det finns kostnader forknippade med att andra nomi-

nella priser, som menykostnader.

Riksbanken kan saledes inte paverka in- ) ) N
. . Riksbanken kan inte paverka
flationen utan att den reala ekonomin paver- . .
i . . . . inflationen utan att den reala

kas pa kort sikt. Huruvida penningpolitiken . X )
ekonomin paverkas pa kort sikt.

har nagra realekonomiska effekter pa lang
sikt ar mer tveksamt. De flesta tycks numera anse att penningpolitiken inte kan ha
nagra positiva langsiktiga effekter pa produktion och sysselsittning, Tidigare var
full sysselsattning det dverordnade malet och man férsokte ibland mojligen ocksa
oka sysselsdttningen mer an vad som var langsiktigt hallbart. Lirdomen har varit
att kostnaden for sadan politik 4dr hog, da perioden med hog sysselsattning och
produktion f6ljs av en (ofta langre) period med hog inflation och lag produktion
och sysselsittning.

Ett syfte med att ge Riksbanken ett sjilvstindigt ansvar for att uppritthalla
prisstabilitet ar att 6ka trovardigheten for att penningpolitiken inte kommer att
anvindas till att stimulera sysselsdttningen utéver en langsiktigt hallbar niva. Dir-
med ar inte sagt att Riksbanken ska bortse fran penningpolitikens realekonomiska
effekter. Eftersom diverse trogheter finns i det realekonomiska systemet kan stora
realekonomiska svingningar medfora stora samhillsekonomiska kostnader. Da
det tar tid innan en penningpolitisk atgiard far full effekt pa priserna har Riksban-
ken stéllt in sig pa att paverka den framtida inflationen. Pa sa sitt kan en jamnare
ranteutveckling och realekonomisk utveckling férhoppningsvis erhallas.'*

Kunskapen 4r begransad om hur en férandring av penningpolitiken (Andring
av reporantan) paverkar den reala ekonomin, den sa kallade transmissionsmeka-
nismen. Detsamma giller kunskapen om hur tillstandet 1 den reala ekonomin pa-
verkar inflationstakten. Riksbankens penningpolitiska arbete utgar ifran att det
tar ett till tva ar for en ranteférandring att fa full effekt pa den reala ekonomin

och pé inflationen.

Transmissionsmekanismen beror pa den
. . Transmissionsmekanismen beror pa
finansiella sektorns funktionssitt. En férand-
. . . den finansiella sektorns
ring av reporantan ger effekt pa den reala .
. . funktionssétt.
ekonomin genom att paverka bankernas ran-

tesattning. Hur denna ranteséttning paverkas beror pa en rad faktorer, dar ibland

!4 Nessén (2001) visar att en mer langsiktig penningpolitik leder till mindre variation i rantor och produktion.
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konkurrensen mellan bankerna. Transmissionsmekanismen torde paverkas kraf-
tigt av finansiell instabilitet. Finansiell stabilitet 4r saledes en forutsattning for att

det ska vara mojligt att forutse effekten av en férandring av reporantan.

Operationalisering av finansiell stabilitet
Ansvaret f6r den finansiella stabiliteten delas av Riksbanken och regeringen. Re-

geringen har delegerat en stor del av sitt ansvar till Finansinspektionen.

RIKSBANKENS UPPDRAG
Riksbankens uppdrag ar i lag formulerat som att Riksbanken ska framja ett siakert
och effektivt betalningsviasende. Tva saker ar virda att notera. A ena sidan avser
uppdraget betalningsvisendet och inte det finansiella systemet som helhet. A andra sidan
ska Riksbanken inte bara framja sikerheten utan aven effektiviteten 1 betalningsvisen-
det. Som sagts tidigare ar effektivitet ett mer ambitiost mal dn stabilitet. Uppdra-
get ar emellertid naturligt med tanke pa att Riksbanken opererar delar av betal-
ningssystemet.'® Det torde ocksd finnas en relation mellan prisstabilitetsmélet och
malet om ett effektivt betalningssystem, dven om denna artikel fokuserar pa rela-

tionen mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet.

. ; En fraga ar varfor Riksbankens uppdrag ar
Historiskt sett har skillnaderna . . . .
. . begrinsat till att framja stabiliteten 1 betal-
mellan ett stabilt betalningsvasende . . . .
o . ningsvasendet. Historiskt sett har skillnader-
och ett stabilt finansiellt system inte . .
o na mellan ett stabilt betalningsvasende och
varit sa stora. . X . L
ett stabilt finansiellt system inte varit si stora.

Bada har 1 stort sett varit detsamma som ett stabilt banksystem. Detta behover
inte langre nodvindigtvis vara fallet, eftersom det finansiella systemet har utveck-
lats och nu bestar av manga fler olika typer av finansiella féretag och marknader.
Samtidigt ar det finansiella systemet starkt integrerat, vilket medfor att stabilitets-
problem som uppstar i en del av systemet snabbt sprider sig till andra delar. Riks-
bankens uppdrag att framja ett sikert betalningsvisende innebir att Riksbanken
ska forsoka motverka stabilitetsproblem 1 andra delar av det finansiella systemet
an 1 betalningssystemet ¢ den man som dessa problem kan forvintas fortplanta sig
in 1 betalningssystemet. Samtidigt f6ljer det av Riksbankens uppdrag att uppriti-
halla ett fast penningvirde att Riksbanken méste virna om stabiliteten 1 det finansiel-
la systemet 1 den man som ett stabilt finansiellt system ar nédvandigt for att upp-

na prisstabilitet. Exempelvis kan det ligga 1 Riksbankens intresse att forsoka for-

15 Riksbankens ansvar for effektiviteten i betalningssystemet diskuteras i Andersson med flera (2001).
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hindra en credit crunch da en sddan kan leda till deflation. Riksbanken kan séle-
des motivera atgarder som frimjar den finansiella stabiliteten med att de okar

mojligheten att uppna prisstabilitet.

FINANSINSPEKTIONENS UPPDRAG
De overgripande malen fo6r Finansinspektionens verksamhet ar enligt instruktio-
nen att bidra till det finansiella systemets effektivitet och stabilitet samt att verka
for ett gott konsumentskydd. Nar det giller finansiell stabilitet 4r Finansinspektio-
nens uppdrag formulerat vidare dn Riksbankens. Om uppdraget dr mer omfat-
tande 1 praktiken kan diskuteras, eftersom Riksbanken torde behova se till stabili-
teten 1 hela det finansiella systemet for att kunna upprétthalla prisstabilitet.

En fraga ar hur uppdraget att bidra till det finansiella systemets effektivitet
ska tolkas. Kunskapen om hur ett effektivt finansiellt system ser ut 4r som sagt be-
gransad, vilket utgor ett skil for att sarskilja finansiell stabilitet som ett ekono-
misk-politiskt mal. Fragan ar om det finns andra marknadsmisslyckanden an de
som ar relaterade till stabiliteten som medfor att systemet uppenbart fungerar in-
effektivt. En annan tolkning av uppdraget dr att Finansinspektionen maste ta
hansyn till systemets effektivitet da den vidtar dtgarder som syftar till att verka fér
ett stabilt finansiellt system.

Nir det galler uppgiften att verka for ett gott konsumentskydd har fragan om
det finns motiv for sarskilt konsumentskydd pa det finansiella omradet inte varit
foremal for diskussion i denna artikel. Det ar dock mojligt att konstatera att det
framsta konsumentskyddet bestar 1 att foretagen kan fullfolja sina ataganden och
att Finansinspektionen verkar f6r detta konsumentskydd genom sin tillsyn av fére-

tagens soliditet.

MEDEL FOR ATT UPPNA FINANSIELL STABILITET

Staten anvinder sig av flera olika medel for

. . . Reglering och tillsyn syftar till att

att uppna finansiell stabilitet. De flesta med- . . . .

. ) . . minska risken for att finansiella
len syftar till att forebygga systemkriser. Ett vik- . ) L

. . . . foretag inte ska kunna fullgora sina

tigt medel for att framja finansiell stabilitet ar .

ataganden.

reglering av hur bankrorelse och annan for sta-
biliteten visentlig finansiell verksamhet far bedrivas kombinerat med #/lsyn. Re-
glering och tillsyn syftar till att minska risken for att finansiella foretag inte ska
kunna fullgéra sina ataganden och fyller darmed en viktig roll da det géller att
uppratthalla fértroendet for de finansiella foretagen. Rorelsereglerna for banker

och kreditmarknadsféretag och tillsynsreglerna har nyligen setts éver savil 1 Sveri-
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ge som internationellt med syftet att 6ka den finansiella stabiliteten.!® Det aterstar
att gora en oversyn av vilka regler som bor gilla for andra finansiella foretag 4n

banker 1 Sverige.

B ) Saval Finansinspektionen som Riksbanken
Genom dvertygande argumentation . . . . .

. R . kan paverka risken for finansiell instabilitet
och informell patryckning kan . .
. . . genom att offentligt och 1 dialog med de fi-
myndigheterna fa marknadsaktérerna . .
L nansiella foretagen uppmirksamma och dis-
att sjdlva vidta atgarder. S . .
kutera tillstindet 1 den finansiella sektorn.

Bada myndigheterna sammanstéller information om utvecklingen i det finansiella
systemet. Riksbanken publicerar for narvarande tva sa kallade stabilitetsrapporter
per ar. Genom o6vertygande argumentation och informell patryckning, vilket pa
engelska brukar bendmnas moral suasion, kan myndigheterna fa marknadsaktorer-
na att sjilva vidta atgéarder.

Aven Riksbankens mojlighet att ge sa kallad nodkredit syftar till att forebygga
kriser. Som framgar av det tidigare sagda 4r en banks skulder mycket mer likvida
an dess tillgangar. Detta utgor normalt inget problem. Banker har en buffert av
likvida tillgangar for att klara normala variationer 1 likviditeten, men om en bank
utsatts for en uttagsanstormning kan den fa likviditetsproblem. Dessa kan ibland
losas genom att en annan bank som har 6verskottslikviditet ger ett 1an till banken
med likviditetsbrist. Om en bank inte kan lana pa annat sitt, kan den anséka om
kredit hos Riksbanken som darmed sags agera lender of last resort.

Riksbanken har enligt lag mojlighet att 1 lik-

Riksbanken har enligt lag méjlighet . . . L
o L B viditetsstodjande syfte bevilja kredit pa sar-
att i likviditetsstddjande syfte bevilja . . . .
e . skilda villkor om det foreligger synnerliga
kredit pa sarskilda villkor om det . .
Lo . . skal. Sarskilda villkor ska ldsas mot bakgrund
foreligger synnerliga skal.

av att Riksbanken maste ta betryggande si-
kerheter for utlaning i penningpolitiskt syfte. Sarskilda villkor kan ocksa innebara
att lanet ges till annan ranta dn reporintan. Synnerliga skal ska lasas mot bak-
grund av Riksbankens ansvar for att frimja effektiviteten och stabiliteten 1 betal-
ningssystemet, men dven uppritthalla ett fast penningvirde.!” Eftersom Riksban-
ken kan skapa likviditet, kan Riksbanken alltid 16sa ett foretags likviditetsproblem
och diarmed forhindra att foretaget maste stalla in betalningarna.'® Om insittare

och investerare vet att en bank kan fa lan 1 Riksbanken dven om banken ar illik-

16 Se Banklagskommitténs huvudbetinkande, SOU 1998:160 och Baselkommitténs forslag till nya kapitaltdcknings-
regler.

17 Inom Riksbanken pagar ett arbete med att se 6ver om nodkreditsbestammelsen 4r ritt formulerad givet Riksban-
kens uppdrag.

18 Riksbanken kan bara skapa likviditet i kronor, men si lange det finns en marknad for kronor kan Riksbanken dven
hantera brist pa utlindsk valuta.
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vid, sa finns det mindre anledning till panik, dven om andra finansiarer drar till-
baka sin finansiering av banken far den inte betalningssvarigheter.

Aven den statliga insittningsgarantin kan atminstone delvis ses som en atgérd
for att forebygga systemkriser, eftersom den minskar risken for att insittarna pa
grund av misstro mot bankens ekonomiska stallning snabbt ska ta ut sina insitt-
ningar. Det svenska inséttningsgarantisystemet ar dock framst att betrakta som ett
konsumentskydd. Enligt giallande ordning kan det droja (under sarskilda omstin-
digheter upp till sex méanader efter det att banken har forsatts 1 konkurs) innan en
insattare far ersattning fran insattningsgarantinimnden. Insattare som vill vara
sdkra pa att ha sina medel tillgangliga har saledes dnda anledning att ta ut sina
pengar om de misstror bankens betalningsformaga. Dessutom ar det storsta likvi-
ditetshotet for en bank i ett modernt finansiellt system inte att insattarna ska ta ut
sina pengar, utan att banken inte ska kunna foérnya sina korta krediter pa den fi-
nansiella marknaden.

Inséttningsgarantin kan emellertid ocksa ses som ett medel for att hantera kri-
ser, eftersom den minskar de realekonomiska effekterna av att en bank stiller in
betalningarna. Utan insattningsgaranti skulle en banks betalningsinstallelse kun-
na leda till manga f6ljdkonkurser dven utanfor banksektorn. Insattningsgarantins
utformning har emellertid betydelse for hur mycket de realekonomiska kostna-
derna minskas. Om det tar lang tid innan ersattningen fran garantin betalas ut

hinner flera hushéll och féretag fa betalningssvérigheter.!?

Aven om insittningsgarantin nagot mins- ) .
LT = Riksbanken bor i princip endast ge

kar de realekonomiska kostnaderna av att en o
. . kredit till banker med renodlade
bank staller in betalningarna, finns det behov o
) . likviditetsproblem.
av att forhindra en okontrollerad betalnings-

instillelse, eftersom en sddan kan ge upphov till spridningseffekter som 1 forlang-
ningen kan hota bade betalningssystemet och kapitalférsoérjningen. Riksbanken
bor 1 princip endast ge kredit till banker?® med renodlade likviditetsproblem. For
effektiviteten 1 det finansiella systemet ar det viktigt att olonsamma banker vidtar
lampliga atgarder. Banken kan behova byta ledning och dgare eller den kan vara
for liten for att klara sig pa egen hand och darfér behova uppga 1 en stérre verk-
samhet. Problemen kan ocksa vara mer akuta som att banken inte uppfyller kapi-

talkraven, eller till och med har férbrukat allt kapital, och darfor behéver rekon-

19 Banklagskommittén har i sitt slutbetankande SOU 2000:66 foreslagit ett system som skulle mojliggora att insitt-
ningar vid en betalningsinstillelse av en bank kan hanteras normalt. En sddan ordning skulle ge insittaren bade
likviditets- och kapitalskydd.

20 Riksbanken far enligt lag ge kredit till alla féretag som star under Finansinspektionens tillsyn och detta stycke gal-
ler i princip alla dessa foretag, aven om diskussionen hir fors i termer av banker.
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strueras. Om en bank har en forsikring 1 form av riksbankskredit kan den under-
lata att 1 tid vidta nodviandiga atgiarder. Det finns ocksé risk att en bank med eko-
nomiska problem anvinder en nodkredit till att délja eller spekulera sig ur de
ekonomiska problemen. En nodkredit kan ocksd bli en subvention till bankens
borgenirer om banken har gjort sa stora forluster att det egna kapitalet ar forbru-
kat.?! For det fall borgenirerna riknar med att en bank som far likviditetspro-
blem far kredit fran Riksbanken, har de mindre anledning att utvirdera och pris-
sitta bankens risktagande, vilket 1 sin tur paverkar bankens beteende negativt.??
Nodkrediter kan séledes ha manga negativa incitamentseffekter. For att undvika
dylika effekter bor Riksbanken inte ge kredit till en bank 1 ett lage dar bankens
verksamhet behover omstruktureras. Detta har beskrivits 1 forarbetena till géllan-
de riksbankslag som att regeringen bor ha ansvaret for atgiarder som avser att for-
bittra foretagens soliditet medan Riksbanken har likviditetsstodjande uppgifter.?
Det framgar dock inte vad regeringens ansvar i detalj innebar.

I vissa fall kan stora samhillsekonomiska kostnader undvikas genom att en
okontrollerad betalningsinstillelse av en bank forhindras. Dessa samhillsekono-
miska kostnader maste vigas mot de negativa incitamentseffekter som uppstar av
att banken far kredit. Detta géller inte minst i situationer dar det dr svart att avgo-
ra huruvida banken har renodlade likviditetsproblem eller om det finns ett om-
struktureringsbehov. I berikningen méste medtagas att de negativa incitamentsef-

fekterna kontrolleras delvis genom rérelseregler och tillsyn.

. Banklagskommitténs forslag att inféra en sar-
Banklagskommitténs forslag att ) . ] . L
o L o skild ordning for hantering av banker i kris®* syftar
infora en sarskild ordning for . . .
. o . till att minska de negativa incitamentseffek-
hantering av banker i kris syftar till K . .
. . terna av nodkrediter och statligt stod till ban-
att minska de negativa L .
L . . ker 1 kris och underlitta rekonstruktion av
incitamenseffekterna av nddkrediter

o o banker.? Ett stabilt banksystem bor inte vara
och statligt stod till banker i kris.

detsamma som ett statiskt banksystem 1 vilket

verksamheterna hela tiden bedrivs 1 samma juridiska enheter. For att undvika
storningar i det finansiella systemet maste dock en bank rekonstrueras under ord-

nade former sa att avbrott 1 verksamheten inte uppstar. Det 4r angeldget att en re-

21 Detta kan undvikas genom att Riksbanken tar tillrickligt med sikerhet for lanet. Det ar emellertid inte sikert att
banken har sikerheter som ger Riksbanken prioritet i en konkurs.

22 Denna moral hazard-effekt brukar oftast forknippas med insittningsgaranti. Generésa nodkrediter skulle emeller-
tid medfora att aven andra langivare till banker @n insittare skulle fa minskade incitament att 6vervaka bankernas
risktagande.

%3 Proposition 1997/98:164, sidan 28.

2Se SOU 2000:66.

2 Forslaget galler banker, men det bor évervigas om det finns andra finansiella foretag som 4r s vasentliga for den
finansiella stabiliteten att det 4r énskviart med en sarskild krishantering av dem.
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konstruktion kommer till stand utan att en fortroendekris uppstar inte minst dar-

for att en fortroendekris kan spridas till de andra bankerna.

Forslaget innebir att staten far mojlighet N . N N
Forslaget innebar att staten far

att franta en banks dgare kontrollen &ver . . .
L . mdjlighet att franta en banks agare

banken om banken inte kan fullgora sina ata- .
. kontrollen dver banken om banken

ganden eller pa annat sétt bryter mot de reg- . e
inte kan fullgdra sina ataganden.

ler som giller for bankrorelse. Statens kon-

troll innebir att de dven kan byta ledning. Om staten kan vidta de atgirder som
bankens ledning och dgare inte har vidtagit och framfor allt lata dessa grupper
biara kostnaden av att atgarderna vidtas for sent skapas incitament f6r bankens
agare och ledning att vidta atgirder i tid. Om det dessutom ar mojligt att genom-
driva att borgenirerna far bara forluster om forlusterna ar tillrackligt stora for att
bankens eget kapital ska vara forbrukat ges borgendrerna incitament att 6vervaka
och prissatta bankens risktagande, vilket 1 sin tur minskar bankens riskbendgen-
het. Riksbanken har i stort sett stallt sig bakom detta forslag.

Fragor att utreda
Arbetet med att uppna prisstabilitet och finansiell stabilitet har 1 stort sett bedri-
vits var for sig. Genomgangen i1 den har artikeln visar emellertid att det finns
manga beréringspunkter mellan de tvd malen. En operationalisering dar man ba-
ra tittar snivt pa ett mal, kan darfor minska mojligheten att uppna malen. Avslut-
ningsvis lyfts ndgra fragor fram om operationaliseringarna av de tva malen som

fortjanar att utredas vidare.

Ska penningpolitiken beakta risken for systemkriser?
Ovan namndes inte reporantan som ett medel for att uppna finansiell stabilitet.
Reporintan har traditionellt betraktats som ett medel for att uppna prisstabilitet.
Eftersom villkoren f6r Riksbankens repor paverkar bankernas finansiella situation
ar det emellertid klart att repordntan aven kan paverka den finansiella stabilite-
ten. Penningpolitiken kan eventuellt ocksa paverka risken f6r systemkriser genom
att bidra till uppblasandet av prisbubblor pa de finansiella marknaderna.

Givet att reporantan, som ar det frimsta penningpolitiska medlet, paverkar
den finansiella stabiliteten ar fragan vilket mal som ska vara vigledande for pen-
ningpolitiken i en eventuell konfliktssituation.

Aven om slutsatsen skulle vara att penningpolitiken inte ska anvandas som ett
medel for att uppritthalla finansiell stabilitet, kan Riksbanken i sin penningpolitik

anda behova beakta risken for systemkriser. Riksbanken ska i princip beakta alla
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chocker som paverkar inflationen. Samtidigt ar det 1 praktiken nodvandigt att be-
gransa antalet faktorer 1 penningpolitiken som man fokuserar pa. Da en system-
kris ar en séllsynt foreteelse ar den kanske inte den mest naturliga kandidaten. A
andra sidan torde en systemkris nar den vil intraffar vara den faktor som har ab-

solut storst effekt pa inflationen.

Vilken betydelse har penningpolitikens horisont for finansiell stabilitet?
Huruvida det uppstar en konflikt eller ej beror pa vilket sitt de tva malen 4r ope-
rationaliserade. Risken fo6r konflikt mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet
torde vara relativt liten nir penningpolitiken styrs av ett inflationsmal. Nar vil
trovardighet for ett prisstabilitetsmal har uppnatts bor inga drastiska ovantade
rantedndringar som kan utlosa stabilitetsproblem krévas for att uppné detta mal.
Med ett icke trovirdigt prisstabilitetsmal eller med ett intermedidrt mal som till
exempel fast vixelkurs ar risken for konflikt betydligt storre. Aven med ett infla-
tionsmal kan emellertid en konflikt eventuellt uppsta om horisonten i penningpo-
litiken ar kort.

Om penningpolitiken har en kort malhorisont 1 forhéallande till den tid det
tar for penningpolitiken att sla igenom 1 den reala ekonomin skulle stora variatio-
ner 1 produktion (och rintor) eventuellt kunna uppsta. Forutom att detta kan ge
upphov till realekonomiska kostnader 1 sig, kan stora svangningar i produktion ge
banker och andra finansiella foretag ekonomiska problem. Detta skulle 1 sin tur
kunna ge upphov till finansiell instabilitet som kraftigt forstiarker de realekonomis-
ka kostnaderna. Transmissionen av penningpolitiken beror pa den finansiella sek-
torns funktionssatt. Eventuellt kan prisbubblor férdréja effekten av penningpoliti-
ken pa realekonomin. For att férstd om en viss operationalisering kan leda till en

malkonflikt maste vi 6ka var kunskap om transmissionsmekanismen.

Ska pennmingpolitiken reagera pa tillgangspriser?
Huruvida penningpolitiken ska reagera pa tillgdngspriser har varit foremal for
omfattande studier under senare ar. Fragan har angripits ur flera olika vinklar.
Vad som framstar som relativt klart 4r att centralbanken ska ta hinsyn tll tll-
gangspriserna 1 sin inflationsprognos, det vill siga om tillgdngspriserna paverkar
inflationsprognosen ska de ocksa paverka penningpolitiken. Vad som verkar vara

mer diskutabelt dr:

* ska tillgdngspriserna inga 1 inflationsmattet?

* ska penningpolitiken reagera pa tillgdngspriser av nigot annat skil an att till-
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gangspriserna paverkar inflationen inom den givna horisonten, till exempel att

de péaverkar risken for finansiell stabilitet?

Prisbubblor kan 1 vissa fall leda till finansiell instabilitet. Det framsta medlet for
att uppna finansiell stabilitet ar att tillse att banker och 1 viss méan 4ven andra fi-
nansiella foretag ar motstandskraftiga mot storningar av olika slag. Vad giller
prisbubblor skulle detta innebira att Finansinspektionen bor tillse att bankernas
riskhanteringssystem kan hantera risken for att utvecklingen 1 tillgangspriserna ar
en bubbla. Samtidigt 4r det inte mojligt f6r bankerna att klara hur stora makro-
ekonomiska stérningar som helst. Det finns saledes risk for att de inte skulle kun-
na hantera ett mycket stort fall 1 tillgangspriserna. En viktig fraga ar da om pen-
ningpolitiken kan och ska anvindas for att forsoka forhindra bubblor. En annan
viktig fraga ar om risken for prisbubblor 6kar om penningpolitiken inte reagerar

pa tillgangspriser.

Hur paverkar Riksbankens styrsystem den finansiella stabiliteten?
Utformningen av Riksbankens styrsystem har betydelse for stabiliteten 1 det fi-
nansiella systemet. Som en del av det penningpolitiska styrsystemet har bankerna
tillgang till en in- och utlaningsfacilitet 1 Riksbanken. Forekomsten av en spread
mellan in- och utlaningsrantan ger bankerna incitament att utjamna likviditeten
sinsemellan. All utlaning 1 utlaningsfaciliteten sker dessutom mot sidkerhet. Vid
nodkrediter kan Riksbanken visserligen dven acceptera utlaning pa andra villkor
an de som normalt galler, men nédkredit kan endast beviljas om Riksbanken be-
domer att det foreligger synnerliga skil. I den man bankerna inte har tillrackligt
med sidkerheter har de darfor ytterligare skal att lana av varandra.

Ett syfte med att bankerna lanar av varandra &r att de ska ha incitament att
6vervaka varandra och att effektiviteten och stabiliteten i det finansiella systemet
dérigenom ska 6ka. Bankernas incitament att 6vervaka varandra torde emellertid
inte 6ka nimnviart av att de ger varandra lan éver natten, eftersom risken for att
ett sadant lan inte ska aterbetalas ar liten givet den korta loptiden. Resultatet kan
tvartom bli 6kad instabilitet, eftersom det finns risk f6r att bankerna 1 brist pa in-
formation reagerar pa negativ information med att dra tillbaka sina krediter. Om
bankernas overvakning ar dalig och de drar tillbaka sina krediter pa felaktiga
grunder kan stabiliteten minska 1 stillet for att oka. Dalig évervakning fran ban-
kernas sida kan ocksd medféra motsatsen, namligen att en bank som egentligen
behéver omstruktureras kan fortsitta sin verksamhet utan att vidta nagra som

helst atgirder, vilket 1 slutandan kan leda till storre forluster.
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Hur paverkar kapitaltickningskraven effekten av pennmingpolitik?
Kapitaltickningskraven ér ett av medlen for att uppratthalla finansiell stabilitet.
Om bankernas kapital precis racker for att uppfylla kapitaltickningskraven, kan
de inte oka utlaningen aven om de sa skulle vilja. En sankning av reporantan far
da mindre effekt pa konsumtion och investeringar. Vi behover lira oss mer om

hur bankernas finansiella situation paverkar effekterna av penningpolitiken.

Hur paverkar lender of last resort-atgérder prisstabiliteten?
Nodkrediter, som ar ett annat medel for att uppratthélla finansiell stabilitet, bru-
kar anses vara likviditetsskapande. Sa behover emellertid inte alltid vara fallet.
Huruvida nédkrediter ar likviditetskapande eller inte beror pd om Riksbanken
genom nodkrediten tillfor ny likviditet eller bara ersitter likviditet som normalt
skapas 1 det finansiella systemet. Om Riksbanken endast ersétter likviditet skulle
en sterilisering av nodkrediterna medféra en penningpolitisk atstramning. For att
svara pa fragan hur lender of last resort-atgarder paverkar prisstabiliteten beho-

ver vi veta hur likviditet skapas 1 ekonomin.

26

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2001




Referenser

Anderson, M., Guibourg, G. & Segendorff, B., (2001), ”Riksbankens roll som
6vervakare av den finansiella infrastrukturen”, Penning- och valutapolitik, nr 3,
s. 5-18.

Heikensten, L. & Vredin, A., (1998), ”Inflationsmaélet och den svenska penning-
politiken — erfarenheter och problem”, Ekonomusk Debatt, 26:8, s. 573-593.

Hérngren, L., Viotti, S., Myhrman, J. & Eliasson, G., (1987), Kreditmarknadens spel-
regler, SNS Forlag, Stockholm.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. & Shleifer, A., (1998), ”Corporate Ownership
Around the World”, National Bureau of Economic Research, Working Paper
6625.

Lundgren, N., (2000), ”Den finansiella scktorns samhillsckonomiska betydelse”,
bilaga 2 till Finansmarknadsutredningen SOU 2000:11, Finansdepartemen-
tet, Stockholm.

Mithid, K. & Vesterlund, M., (2001), "Réntestyrning 1 penningpolitiken — hur gar
det till?, Penning- och valutapolitik, nr 1,s. 19-41.

Nessén, M., (2002), ”Targeting Inflation Over the Short, Medium and Long
Run”, under utgivning, Journal of Macroeconomics.

SOU 1998:160, Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag, delbetankande
av banklagskommittén, Finansdepartementet, Stockholm.

SOU 2000:66, Offentlig administration av banker ¢ kris, slutbetinkande av banklags-
kommittén, Finansdepartementet, Stockholm.

Walter, P. & Krause, P, (1999), "Hedgefonder — orostiftare?”, Penning- och valutapo-
httk, nr 1, s. 1842,

27

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2001




Kontantanvindningen 1 den
svenska ekonomin

Av MARTIN ANDERSSON 0CH GABRIELA GUIBOURG
Bdda dr verksamma pa avdelningen for finansiell stabulitet.

Trots att kontanter anvénds 1 allt mindre utstrickning som betalningsmedel 1 den
svenska ekonomin fortsdtter inte virdet av utestaende sedlar och mynt (M0) att
minska 1_forhallande till den ekonomiska aktiviteten. En stor andel av kontantin-
nehavet kan inte _forklaras med normala transaktioner och behov att halla en si-
kerhetsbuffert.

Kontanternas roll som betalningsmedel

Traditionellt sett har kontanter varit det mest

Traditionellt sett har kontanter varit . . .
R . . anvanda betalningsmedlet 1 ekonomin. An-

det mest anvdnda betalningsmedlet i .

. delen betalningar som sker med kontanter

ekonomin.

har emellertid minskat kontinuerligt. S& sent
som for femton ar sedan kunde industriarbetare fortfarande f& kontanter 1 ett ku-
vert vid 16neutbetalningen. I dag sker alltfler betalningar 1 samhillet med kort el-
ler via elektroniska 6verforingar. De nordiska landerna ligger 1 taten f6r denna ut-

veckling

Virdet av utestaende sedlar och mynt (MO) 1

Under de senaste tio aren har . .. . .
forhéllande till aktiviteten 1 ekonomin (BNP)

mangden kontanter i relation till

N . har stadigt minskat under de senaste femtio
BNP stabiliserats och till och med . L .
] X aren. De senaste tio aren har emellertid ett
okat nagot.

trendbrott skett 1 Sverige och andra industri-

lander. Mangden kontanter i relation till BNP har stabiliserats och till och med
okat nagot.
Att utvecklingen av MO inte aterspeglar den minskade anvindningen av kon-

tanter 1 samhallet ar forbryllande. Som ensam utgivare av sedlar ar det av intresse

Forfattarna tackar Thomas Flodén, Fredrika Lindsjo och Bjérn SegendorfY for virdefull hjilp med detta arbete.
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Diagram 1. Virdet av utestaende sedlar och mynt (MO) i procent av BNP
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for Riksbanken att ha kunskap om vad kontanter anvinds till. I denna artikel
analyserar vi vad kontanter anvands till 1 Sverige och hur den férhéllandevis stora

mangden utestaende sedlar kan forklaras.

Vad anviands kontanter all?

For att forstd varfor kontantmingden inte fortsitter att minska maste vi forsoka
sla fast vad de utestaende sedlarna och mynten anvinds till och uppskatta hur
stor utestaende mingd sedlar som darvid kravs. Hushallen kan anvinda kontan-
ter vid olika typer av transaktioner, men ocksa halla sedlar och mynt som sparan-
de eller som mindre sikerhetsbuffert. Banker och vissa foretag 1 detaljistledet kan

a sin sida vilja halla kontanter 1 kassa av liknande skal.

Anvandningen av sedlar och mynt vid . :
. . . o Anvandningen av sedlar och mynt vid
olika betalningstransaktioner borde rimligtvis ) )
. olika transaktioner kan antas svara for

svara for merparten av kontantanviandningen L
. . merparten av kontantanvandningen

for hushéllens del. Det ar sannolikt att det ar ) R

. . . . . for hushallens del.
vid de tillfallen da kopare och séljare direkt

mots som kontanter framst anvands som betalningsmedel. Vid distansbetalningar
torde girobetalningar vara vanligare.

For att géra uppskattningar av den miangd kontanter allménheten haller f6r
registrerade transaktioner finns en vetenskapligt utarbetad metod att tillgd. Nor-

ges Bank har, tillsammans med David Humphrey fran Florida State University,
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For att skatta omfattningen av utarbetat en metod att skatta kontantanvind-

. . .
kontantanvandningen vid ningen vid momsbelagd handel.! Metoden

momsbelagda transaktioner finns bygger i sin tur pi en modell och prognos
som tagits fram av Humphrey 1 samarbete
med Finlands Bank.?

Humphrey med flera presenterar tva alternativa sitt att berikna kontantan-

en modell att tillga.

vandningen: en ekonometrisk modell och en direkt berdkningsmetod. Bada ger 1
princip samma resultat. Skattningen genom direkt kalkyl 4r enkel och bygger pa

foljande samband:

(1) Vardet av betalningar med sedlar och mynt =
total omsattning fran f6rsaljning dar kopare och saljare mots —
virdet av betalningar med kort —

vardet av betalningar med check.

Virdet av betalningar avser momsbelagda inkop 1 affarer, hotell, restauranger
och av kommunikations-, transport- och andra tjanster under ett ar, det vill siga 1
stort sett alla de betalningstransaktioner dar man kan férvanta sig att kontanter ar
ett alternativ vad giller betalning. Fran den totala omsittningen fran dessa for-
saljningsstallen subtraheras betalningar med kort och betalningar med check.
Virdet av betalningar med check kan inte utlasas direkt av statistiken. Detta vir-
de skattas darfor med hjalp av information om antalet transaktioner med checkar.
Givet att det genomsnittliga viardet av en checkbetalning motsvarar det genom-
snittliga vardet av en kortbetalning kan vardet av checktransaktionerna skattas
som produkten av det genomsnittliga viardet och volymen checkbetalningar.
Samband (1) ger omfattningen av kontantanvindningen under ett ar. For att
kunna jamfora med den totala utestaende mingden sedlar och mynt maste den
mingd sedlar och mynt kontantanvindningen kraver uppskattas. Detta gors en-
ligt samband (2). En sedel kan ju anvandas manga ganger under ett ar. Baserat pa
statistik 6ver de uttag som gors 1 automat, pa bank- och postkontor samt vid kort-
anviandning 1 detaljhandeln beriknar Humphrey med flera hur ofta konsumenter
fyller pa sitt lager av kontanter uttryckt 1 antal dagar mellan uttag. Genom att di-
videra antal dagar pa ett ar med dessa dagar far de fram en omloppskvot som vi-

sar hur stor andel av aret kontanterna forvintas ricka. Pa sa sitt erhalls den ute-

! Humpbhrey, D., Kaloudis, A. & Owre, G., (2000).
2 Snellman, J., Vesala, J. & Humphrey, D., (2000).
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staende mingd kontanter som behovs for den registrerade forsiljningen. Skatt-

ningen motsvaras alltsa av:

(2)  Virdet av betalningar med sedlar och mynt/
(365 dagar/antal dagar mellan uttag) =

mangden kontanter som behovs for den registrerade handeln.

Det resultat vad giller kontantbehovet som N : .
F . . Utdver den registrerade forsdljningen
erhéllits sa hir langt maste kompletteras med . . .
. ar det troligt att kontanter dven
uppskattningar av hur stora behov av kon- . .
anvands vid handel med begagnade
tanter som kan tinkas finnas for andra syf- L
. L varor, som en forsiktighetsbuffert
ten. Utéver den registrerade f6rsaljningen )
. . eller som kassa i banker och
enligt samband (1) 4r det troligt att kontanter o
. vissa foretag.
aven anvands vid handel med begagnade va-

ror mellan privatpersoner, dar bilar utgor den storsta delen. Kontanter kan vidare
hallas av andra skl an for direkt anviandning 1 betaltransaktioner. Forutom sa kal-
lat sparande 1 madrassen kan allmanheten ockséa halla kontanter i planboken som
en forsiktighetsatgard, nagot som pé engelska brukar benamnas “idle cash”. Det
ar det genomsnittliga virdet av kontanter som allmanheten har kvar 1 planboken
nir de gor ett nytt uttag. Storleken pa detta belopp ar beroende av hur littillgang-
liga kontanter ar 1 samhéllet. Fler uttagsautomater eller 6kade mojligheter till ut-
tag via detaljhandeln minskar behovet av en forsiktighetsbuffert.

Kontanter kan ocksa hallas av banker, staten eller icke-finansiella foretag
framst for att mota allménhetens efterfragan pa kontanttransaktioner, men ocksa
for att det 1 praktiken ar omojligt att omedelbart leverera dagskassorna till banken
respektive Riksbanken. Kassainnehaven torde ddrmed vara korrelerade med stor-
leken pa kontantanvindningen 1 évrigt och med kostnaderna for leveranser till
och fran banken eller centralbanken. Som ett exempel kan niamnas att da kun-
derna alltmer viljer att betala via konton minskar detaljhandelns genomsnittliga

kassainnehav.

Om vi lyckats fanga de viktigaste orsaker- . . )
. . K . Om vi lyckats fanga orsakerna till

na till varfor aktorerna i ekonomin haller kon- L . L.
varfor aktdrerna i ekonomin haller
tanter skulle summan av dessa skattade pos-
. kontanter skulle summan av dessa

ter motsvara den utestaende mangden kon- .

poster motsvara méngden kontanter.

tanter 1 Sverige mitt med MO.
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Kontantanvandning 1 Sverige

Tillampningen av samband (1) pa svenska

Andelen kontantbetalningar av den X .

] ) data visar att andelen kontantbetalningar av
registrerade handeln har minskat . .
den registrerade handeln har minskat med

d 18 tenhet llan 1991
me procentenneter metian 18 procentenheter mellan 1991 och 1999 (se

h 1999.
o diagram 2).3 Praktiskt taget hela minskning-

en kan forklaras av att kort anviands 1 allt stérre utstrackning som betalningsme-
del. Anvindningen av checkar daremot har stadigt minskat och sa gott som helt
forsvunnit pa senare ar. Vid utgangen av 1999 utgjorde andelen checkbetalningar

enbart 0,5 procent av totala antalet registrerade transaktioner.

Diagram 2. Andelen kontantbetalningar av den registrerade handeln

Procent
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
| |
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

I tabell 1 redovisas olika typer av kontantbehov. For att fa den mangd sedlar och
mynt som hushallens registrerade konsumtion tar i ansprak divideras det totala
virdet med en omloppskvot som baserats pa antalet uttag 1 bankomat och antal
svenskar aldre 4n fjorton ar (de som kan tankas hamta ut pengar). Jamfért med
omloppskvoten 1 den norska undersokningen blir sdledes denna lagre eftersom vi
inte tar hinsyn till andra typer av uttag an de som gors i bankomat. Till detta
kontantbehov liggs de 6vriga posterna, sikerhetsbuffert och kassainnehav, dir

viss statistik och undersokningar finns att tillga.

3 Svensk statistik om betalningar med olika typer av instrument bérjade samlas in forst i slutet av 1980-talet. Uppgif-
ter om betalningar med bank- och kreditkort eller med checkar finns forvisso redan frin 1988, men uppgifter om
betalningar med andra typer av kort finns forst fran 1990. Uppgifterna om registrerad handel baseras pa statistik
fran SCB:s nationalrikenskaper om hushallens konsumtionsutgifter.
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Tabell 1. Kontantanvandningen i Sverige
Miljoner kronor (om inte annat anges)

1991 1993 1995 1997 1999
Kontantanvéndning i registrerade
transaktioner 336892 273480 296606 295889 298 868
/omloppskvoten (ggr/ar) 29 35 39 43 43
= Kontantbehov for transaktioner 11617 7814 7 605 6 881 6 950
+ Sékerhetsbuffert 1413 711 717 719 722
+ Kassa i banker och icke-finansiella foretag 23 038 17 967 18 659 17 044 19313
= Totalt kontantbehov 36 068 26 492 26 981 24 644 26 985
/MO 57 557 60 315 64 331 68 582 77 880
= Forklarad andel (procent) 63 44 42 36 35
1-forklarad andel = andel som ej forklaras
(procent) 37 56 58 64 65

Vad galler sakerhetsbufferten saknas tillforlitlig svensk statistik. Berdkningen av den-
na post utgar fran den norska undersékningen dar vuxna personer uppskattas in-
neha kontanter till ett belopp motsvarande 200 svenska kronor kvar 1 planboken
nir de tog ut nya pengar. Detta gillde emellertid endast for perioden 1991 till
1992. Den okade mojligheten att fa ut kontanter 1 samband med kortkép mins-
kade behovet av att halla en siakerhetsbuffert, varfor denna sjonk till enbart 100
kronor efter denna period.

Uppskattningen av den kassa som halls av banker, staten och icke-finansiella
foretag baseras pa statistik fran SCB:s finansrikenskaper. For icke-finansiella fore-
tag bygger uppgifterna i finansrikenskaperna pa en godtycklig uppdelning mellan
hushéll och foretag. Darfor har vi 1 stallet antagit att kvoten mellan bankernas

och foretagens innehav av kontanter ar densamma som 1 Norge.

Givet dessa uppskattningar och berik- .

. . . Det totala kontantbehovet visar sig
ningar visar sig det totala kontantbehovet . )

. B utgora enbart en viss del av den

utgora enbart en viss del av den utestdende . .

utestaende mangden

mingden sedlar och mynt. En stor del av kon-
. N . sedlar och mynt.
tanterna, omkring tva tredjedelar, anvinds

diarmed till andra syften dn de som tagits upp 1 tabellen (se diagram 3). Kontantan-
vandningen for andra syften baserar sig emellertid helt pa uppskattningar och kan
inte baseras pa nigon befintlig statistik eller genomforda undersokningar.

Handel mellan privatpersoner med begagnade varor ir en post som vi inte
tagit med 1 tabell 1, eftersom vi inte gjort skattningar fér hela perioden. Generosa
antaganden ger en arlig omsittning pa knappt 40 miljarder kronor for 1999.
Handeln med begagnade bilar mellan privatpersoner antas utgéra den storsta an-
delen av omsattningen med 4,5 miljarder kronor. Om dessa poster laggs till siff-
rorna for den registrerade handeln for 1999 minskar den del som inte kan forkla-

ras med omkring 1 procentenhet.
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Diagram 3. Andel av utestaende stock av kontanter som
inte anvands i registrerad verksamhet

Procent
80 80
70 70
60 —_ 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
| | | |
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Sa kallat sparande 1 madrassen har vi ocksa utelamnat i tabell 1. Inte heller har
finns nagon statistik eller nagra undersokningar att tillga. Det finns emellertid
inget som helst skal att tro att denna form av kontantanvindning skulle kunna
forklara ndgon storre andel av den utestiende stocken.*

Till detta kommer att skattningarna av de poster som ingar i tabell 1 ar osik-
ra 1 sig. For att fa en uppfattning om hur stor felmarginalen kan tinkas vara sa
har vi dven gjort berakningar som bygger pa mer generosa antaganden vad géller
sakerhetsbuffert och kassainnehav.

En Temoundersokning fran forra aret visar att drygt hilften av den vuxna
befolkningen 1 Sverige har mynt till ett genomsnittligt virde av 750 kronor hem-
ma.> Om vi utgér frdn denna undersokning bor det leda till att personer éver
fjorton ar i stallet har 512 kronor 1 reserv, det vill siga mellan tre och fem ganger
mer dn vad den norska undersvkningen angav.® Med dessa siffror skulle den an-
del som inte férklaras minska med mellan 3 och 5 procentenheter per ar.

Kassainnehavet kan ocksa modifieras om vi 1 stillet utnyttjar skattningar av
icke-finansiella foretags kontantinnehav {rdn SCB:s finansrikenskaper.” Dessa
skattningar ger kontoinnehav 1 féretagen som ar tva till tre génger stérre 4n de vi

raknat med. Om hinsyn tas till de nya skattningarna for dessa tva poster minskar

* Ett antagande om att 100 000 personer har 20 000 kronor i madrassen forklarar 2 miljarder av kontantanvind-
ningen, det vill siga nagon procentenhet.

® Svenskars myntanvindning, april 2000, (2000).

6 Till den tidigare sikerhetsbufferten adderas produkten av andel av befolkningen och det genomsnittliga virdet.

71 finansriakenskaperna har skillnaden mellan bankernas kassainnehav och M0 delats upp mellan olika kategorier ef-
ter bestamda nyckeltal. Fordelningstalen bygger pé historiska forhallanden som inte nédvindigtvis géller 1 dagsli-

get.
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den oforklarade andelen med omkring 20 procentenheter (se diagram 4). Utveck-
lingen 6ver tiden ar emellertid oférandrad med en 6kad andel som inte kan for-

klaras.

Diagram 4. Residualen med alternativa skattningar av "idle cash”
och icke-finansiella foretags kassainnehav

Procent
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
|
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Négra faktorer skulle kunna tala 1 andra riktningen — att vi 6verskattat kontantan-
vandningen. For det férsta har vi enbart tagit hiansyn till automatuttag. Om vi
lagger till uttag pa bank- och postkontor, kontantuttag via handel med kort med
mera sd ékar omloppshastigheten och darmed minskar den del av kontantinne-
havet som vi kan forklara. For det andra bygger antagandena pa att alla individer
tar ut pengar samtidigt och att uttagen inte paverkar de finansiella institutens kas-
sahallning. Om vi istillet antar att dessa uttag ar utspridda skulle det innebira att

endast halva mangden kontanter behovs.

Aven om vi modifierar de olika posterna - - ” )
. Aven om vi modifierar de olika
kvarstar slutsatsen att en stor del av kontant- .
. posterna kvarstar slutsatsen att en
mnehavet — mellan 45 och 65 procent — an- . .
. o stor del av kontantinnehavet anvdnds
vands for andra Andamal 4n de som vi hittills . . oL .
for andra @andamal &n de som vi

har identifierat. Humphrey och hans medfor- . L
hittills har identifierat.

fattare 1 den norska studien fick liknande re-

sultat. Till skillnad fran utvecklingen 1 Norge tkade emellertid kontantanvand-
ningen 1 transaktionssyfte 1 Sverige 1 borjan av 1990-talet (se diagram 2 och 3).
Det kan mgjligen bero pa att anvindningen av checkar minskade kraftigt under

samma ar.
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Konsekvenser for sedelutgivningen
Vad kan da forklara det faktum att miangden

Ska Riksbanken subventionera . .
. . . utestdende kontanter varit oférindrad eller
anvandningen av betalningsmedel i . . .
. . . okat under de senaste tio aren i forhallande
transaktioner dar parterna inte vill . . o .
. . till den ekonomiska aktiviteten samtidigt som
blir upptéackta? . . L. .
kontantanvandningen sa som vi identifierat

den forefaller har minskat? En tinkbar forklaring ar att kontanter anvands 1
transaktioner som inte ska kunna sparas, till exempel 1 de fall da kopare och silja-
re vill undkomma skatt eller av andra skil inte vill att myndigheterna ska kunna
uppticka transaktionen.? Om si #r fallet skulle det kunna finnas anledning for
Riksbanken, som enda utgivare av sedlar och mynt, att fundera 6ver principerna
for kontantutgivningen.

Fram till helt nyligen har Riksbanken ansvarat fér den administrativa hante-
ringen av kontanter via sitt kontorsnit runt om 1 landet. I juni 1999 bolagiserades
verksamheten och 1 dag ar det Pengar 1 Sverige AB (PSAB), ett helagt dotterbolag
till Riksbanken, som hanterar kontantutgivningen. Genom att distributionen av
sedlar tidigare skett utan kostnad har kontantanvandningen 1 praktiken subven-
tionerats. En sadan subvention kan alltid ifragasittas och naturligtvis siarskilt om
det ar sa att kontanter fraimst anvands i transaktioner som inte ska kunna sparas.
Fran och med 1 ar betalar dock bankerna och Posten via avgifter 1 huvudsak kost-
naderna for kontanthanteringen.

Riksbankens val av sedlarnas valérer torde ocksa kunna paverka kontantan-
vandningen. En betydande andel av den utestidende kontantmangden utgors av
tusenlappar. Dessa ar ovanliga 1 den vanliga sedelcirkulationen, men anviands
sannolikt framst vid transaktioner som inte ska kunna sparas. Naturligtvis skulle
Riksbanken mot denna bakgrund kunna minska antalet tusenlappar 1 cirkulation,
men ecffekten av en sadan édtgiard ar tveksam. Visserligen skulle transaktioner dar
kontanternas anonyma karaktar anvands for att undga skatt forsvaras nar ligre
valorer eller utlindska sedlar maste anvindas, men det ar sannolikt att sddana
transaktioner kommer att finnas kvar sa linge det finns incitament att komma
undan skattebetalningar. Dessutom skulle anvindningen av sedlar av hogre valo-
rer for helt legitima transaktioner forsvaras, vilket ar en samhillsekonomisk kost-
nad. Vill man 6ka antalet betalningar dar skatt redovisas finns siakerligen effekti-
vare sitt 4n att minska antalet tusenlappar i cirkulation.

Kontanternas roll 1 samhillet har férandrats. Med denna artikel har vi velat
stimulera till debatt om deras fortsatta roll och om utformningen av kontanthan-

teringen i samhdllet.

8 Exempel pa sddan verksamhet 4r narkotikahandel och annan grov brottslighet.
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Hur kan man forklara
loneutvecklingen?

Av Lars CaLMFORs 0CcH Eva UDDEN SONNEGARD
Lars Calmfors dr professor vid Institutet for Internationell Ekonomi och
Eva Uddén Sonnegard dr verksam vid Medlingsinstitutet.

Bedommingar av loneutvecklingen dr av stor betydelse ndr en centralbank bedriver
penmingpolitik inriktad pa prisstabilitet. I denna artikel diskuteras for- och nack-
delar med olika empiriska ansatser for att_forklara loneutvecklingen. Den forsta
ansatsen — den “nawa” forvantmingsutvidgade Phillipskurvan — ger enkla och
lattforstaeliga skattmingar. Ett problem dr dock att arbetslisheten @ yimuvikt tycks
ha fordndrats under 199o-talet. Den andra ansatsen — modeller med tidsvarie-
rande jamuiktsarbetslishet — forsoker rensa arbetsloshetsserien for kompunkturella
Sluktuationer for att kunna bestamma jamoiktsarbetsloshetens utveckling dver ti-
den. Dessa modeller kan emellertid inte forklara orsakerna tll forindringar
Jdmuiktsarbetslosheten. Den tredje ansatsen — modeller med lonesdttningskurvor
— har foryjinsten att teoriramen klart anger hur faktorer som skatter, arbetslis-
hetsforsikring och_forhandlingssystem paverkar lonebildningen. En vidareutveck-
ling av denna ansats kan ylterhgare klargira hur sambandet mellan linebild-
ningen och arbetslosheten ser ut och om det har forindrats under 199o-talet.
Modeller med lonesdttningskurvor dr enligt var mening de som dr mest limpade
att forklara loneutvecklingen.

En forutsittning for att kunna bedriva en god penningpolitik under en inflations-
malsregim ar tillforlitliga inflationsprognoser. Lonekostnadsutvecklingen utgér
ddrmed en viktig del 1 bedémningen, eftersom prisdkningarna pa inhemskt pro-

ducerade varor och tjanster erfarenhetsmassigt foljer lonekostnadsokningarna vl.

Fragestillningen ”Om jag skulle gora léneprognoser pa ett till tva érs sikt, si skulle jag ....” behandlades vid ett 16ne-
bildningsseminarium pa Riksbanken den 29 mars 2001 med inbjudna deltagare. Denna uppsats 4r en vidareutveck-
ling av Lars Calmfors anférande och efterfoljande diskussion vid detta tillfille. Vi vill tacka Kent Friberg, Per Jans-
son, Kerstin Mitlid och Staffan Viotti fér virdefulla synpunkter. Kent Friberg har ocksé bistatt med dataunderlag till
diagram och tabeller. Vi vill slutligen tacka Géran Zettergren, Riksbanken, och David Turner, OECD, for att ha gett
oss tillgéng till deras skattningar av jamviktsarbetslosheten.
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For att kunna gora sa goda prognoser pa 16- .
. . En forutsattning for att kunna
neutvecklingen som mojligt ar det klokt att ta . . .

. . . o . bedriva en god penningpolitik under
sin utgangspunkt 1 de insikter om lonebild- L . L
. . en inflationsmalsregim ar tillforlitliga
ningen som arbetsmarknadsforskningen kan o

. . inflationsprognoser.
ge. Syftet med denna artikel ar att diskutera

olika modeller som kan anviandas fér att forklara loneutvecklingen. Vi diskuterar
ocksa pa ett mer allmant plan vilket virde dessa modeller kan ha 1 prognossam-
manhang.

I ett forsta avsnitt gar vi igenom de centrala fragestillningar som aktualise-
rats av utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden under 1990-talet. Ett andra
avsnitt diskuterar det vilkanda Phillipskurvesambandet mellan 16neskningar och
arbetsloshet, medan ett tredje avsnitt behandlar teorin f6r jamviktsarbetsloshetens
bestamning med hjilp av sa kallade prissittnings- och lénesattningskurvor. Dessa
tva teoriansatser relateras sedan till den empiriska forskningen pa omradet. Vi re-
dogor 1 tur och ordning for skattningar av loneutvecklingen utifran en “naiv” {or-
vantningsutvidgad Phillipskurva, skattningar av jamviktsarbetslosheten 1 tidsserie-
modeller samt skattningar av 16nesittningskurvor. Direfter diskuteras — utifran de
empiriska studierna — om de strukturella férandringar som skett 1 forhandlings-
systemet och penningpolitiken péaverkat 16nebildningen. Avslutningsvis samman-
fattas for- och nackdelar med de skattade modellerna for att férklara l6neutveck-

lingen.

Centrala fragestallningar
En lamplig utgangspunkt f6r diskussionen kan vara diagram 1 och 2 som illustre-
rar hur lénerna respektive arbetslosheten 1 Sverige utvecklats sedan borjan av
1980-talet. Diagram 1 visar den vilkinda bilden av hur arbetslésheten fyrdubbla-
des 1 borjan av 1990-talet. Diagram 2 visar hur den arliga nominella lI6netknings-
takten samtidigt mer an halverades, fran ca 10 till ca 4 procent. Déarefter har no-
minalléneckningarna — med undantag f6r en uppgang 1996-1997 — legat kvar pa
en niva runt 4 procent per ar trots en betydande minskning av arbetslosheten un-

der de senaste aren.

Utvecklingen stiller tva fragor 1 fokus. . . N
. . Tva fragor star i fokus: den forsta
Den forsta galler hur kinsliga 16neskningar- . ]
S . N giller hur kénsliga I6nedkningarna ar
na ar for variationer i arbetsmarknadslaget. . . .
. . L. for variationer i arbetsmarknadslaget.
Aven om loneokningstakten f6ll kraftigt 1 bor-

jan av 1990-talet, kan denna nedgang tyckas liten mot bakgrund av den dramatis-

ka okningen av arbetslosheten. Likasd kan det vara forvanande att den snabba
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Diagram 1. Nominal- och realloneférandring i Sverige (hela ekonomin)
Procent

R I\
\ / N
\ J >
N /\\/r
7 \/
| | | | | | |
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001
Nominalléneféréandring —— Realldneférandring
Anm. Realléneférandring har berédknats som nominalléneférandring
minus KPI-inflation.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.
Prognoser for 2001 enligt Sveriges riksbank (2001).
Diagram 2. Arbetsloshet i Sverige
Procent
L L L | | | |
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001
Oppen arbetsldshet —— Total arbetsléshet

Anm. Total arbetsléshet ar summan av 6ppet arbetsldsa och personer som
deltar i arbetsmarknadspolitiska atgarder som andel av arbetskraften.

Kallor: Arbetsmarknadsverket och Statistiska centralbyran.
Prognos dver éppen arbetsléshet for 2001 enligt Sveriges riksbank (2001).
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minskningen av arbetslosheten mot slutet av 1990-talet inte ledde till kraftiga hoj-
ningar av 16neokningstakten. Dessa observationer relaterar direkt till den debatt
som forts om nivan pa den sd kallade jamviktsarbetslosheten. Jamviktsarbetslos-
heten brukar definieras som den niva pa arbetslosheten vid vilken lonestegrings-
takten (eller inflationstakten) kan hallas stabil. Utvecklingen runt mitten av 1990-
talet skulle kunna tolkas som att jamviktsarbetslosheten hade stigit jamfort med ti-
digare ar, medan de allra senaste arens utveckling 1 stillet skulle kunna aterspegla

att jamviktsarbetslosheten éter fallit.

Den andra naturliga fragestillningen ar . .
. . . Den andra fragan &r om strukturella
om strukturella forandringar 1 forhandlings- e o .
. . A forandringar i forhandlingssystemet
systemet och den ekonomiska politiken pa- . N
. X . och den ekonomiska politiken
verkat l6nebildningen och jamviktsarbetslos-

heten. Under bade 1980- och 1990-talet har

ett antal sadana strukturella férindringar agt

paverkat I6nebildningen och

jamviktsarbetslosheten.

rum. Sedan 1983 har tyngdpunkten i avtalsforhandlingarna alltmer forskjutits
mot férbundsnivan. Under 1990-talet har dartill de forbundsvisa avtalen inriktats
pa att ange en ram for lonevkningarna, samtidigt som fordelningen av lone-
utrymmet mellan de anstillda inom féretagen 1 allt hogre grad kommit att be-
stimmas 1 de lokala forhandlingarna. Under de allra senaste aren tycks slutligen
en ny form av ”informell” samordning i avtalsrorelsen ha vaxt fram med start-
punkt i Industrins samarbetsavtal som slots 1997. En annan genomgripande
strukturell forandring var att en ny penningpolitisk regim etablerades 1 och med

overgangen till rorlig vixelkurs 1992 och inférandet av ett inflationsmal 1993.

Sambandet mellan l6nedkningar
och arbetsloshet

Den traditionella analysramen for samban-

. | slutet av 1950-talet pavisade
det mellan léner och arbetsloshet tar sin ut- . . .
. . . . Phillips ett stabilt negativt samband
gangspunkt 1 det sa kallade Phillipskurvesam- L .
. mellan I6nedkningar och arbetsléshet
bandet. Detta formulerades i slutet av 1950- . L
- i Storbritannien.
talet av den nyzeelidndske ekonomen Phillips.

Han pavisade ett stabilt negativt samband mellan 16neékningar och arbetsloshet i
Storbritannien for perioden 1861-1957.! Ett sidant samband innebér ocksa ett
negativt samband mellan inflation och arbetsloshet givet att priserna satts som ett

procentuellt paliagg pa lénekostnaderna. Om Phillipskurvesambandet vore stabilt

! Se Phillips (1958).
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skulle det vara relativt oproblematiskt att gora lone- och inflationsprognoser. Ut-
vecklingen alltsedan boérjan av 1970-talet visar emellertid att sambandet verkar

vara mycket instabilt.?

I slutet av 1960-talet omformulerade de ame-
I slutet av 1960-talet . .
rikanska ekonomerna Friedman och Phelps
omformulerades .
o Phillipskurvesambandet genom att betona
Phillipskurvesambandet genom att . . . . .
R . Inflationsférvantningarnas betydelse 1 pris-
inflationsforvantningarnas betydelse i .
. o och l6nebildningsprocessen.? Det har seder-
pris- och lonebildningsprocessen L .
mera blivit allmédnt accepterat att den nomi-
betonades. . .
nella lonestegringstakten beror pa saval ar-

betsmarknadslidget som den forviantade pris- eller Ionestegringstakten. Numera

brukar sambandet formuleras som:

Aw = Ap® + Ag¢ — a(U-U*) (1)
eller

Aw = Awe — B(U-U*), (2)

dar Aw betecknar nominallénens 6kningstakt, Ap¢ den forviantade inflationen, Ag®
den forvintade produktivitetstillvixten, Aw® den forviantade lonestegringstakten,
U den faktiska arbetslosheten och U* jamviktsarbetslosheten. Koefficienterna o
och f3 visar hur l6nestegringstakten andras nir skillnaden mellan den faktiska ar-
betslosheten och jamviktsarbetslésheten dandras. Denna skillnad brukar kallas for

arbetsloshetsgapet och dr ett matt pd resursutnytjandet pa arbetsmarknaden.*

- Inneborden av den forvantningsutvidgade
Innebdrden av den . . .
L . . Phillipskurvan ar att det inte finns nagot sta-
forvantningsutvidgade Phillipskurvan . . .
. ) . . . bilt negativt samband mellan den nominella
ar att det inte finns nagot stabilt .
. l6nestegringstakten och arbetslgsheten. Hur
negativt samband mellan den . . .
) . ) Phillipskurvesambandet ser ut pa kort sikt be-
nominella I6nestegringstakten och . 0 . . .
. ror 1 stéllet pa forvintningarna om inflation,
arbetslosheten. L .
produktivitetsstegringar och/eller Ionesteg-

ringar. Pa lang sikt, nar forvantningarna anpassats till den faktiska utvecklingen,

2 Se Johansson med flera (1999).

3 Se Friedman (1968) och Phelps (1968).

* Arbetsloshetsgapet kan kopplas till produktionsgapet, som &r ett matt pa det totala resursutnytjandet. Produktions-
gapet definieras som skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion. Ett vanligt satt att knyta samman de tva
gapen ar att anvinda det sa kallade Okunsambandet. Detta innebér — enligt empiriska skattningar — att en minsk-
ning av den faktiska BNP-nivan med 1 procent i forhallande till potentiell produktion 8kar arbetsléshetsgapet med
ca en halv procentenhet (se Apel och Jansson (1999)).
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kommer den faktiska arbetslosheten att vara lika med jamviktsarbetslosheten (och
arbetsloshetsgapet att vara noll).

Genom att gora olika antaganden kan sambanden (1) och (2) anvindas f6r
att beskriva langsiktig jamvikt. Om vi 1 samband (1) antar att de forvantade pris-
och produktivitetsdkningarna ar lika med de faktiska (Ap¢ = Ap och Ag® = Ag),
kan sambandet tolkas som att arbetsloshetsgapet bestimmer hur l6nernas andel

av produktionsvirdet, det som brukar betecknas lineandelen, utvecklas:®
Aw —Ap —Aq = — o(U-U%) (3)

Jamviktsarbetslosheten blir da den arbetsloshetsniva vid vilken 1oneandelen halls
konstant (Aw — Ap — Ag = 0). I jamvikt, d& arbetsloshetsgapet 4r noll, antas dar-
med att reallénen forandras 1 samma takt som produktiviteten.

Om vi i samband (2) antar att forvantningarna ar bakatblickande, s att den
férvantade nominella 16nestegringstakten ar lika med lonestegringstakten aret
dessforinnan (Aw¢ = Aw ).% far vi ett samband mellan lonestegringstaktens forindring

och arbetslosheten enligt nedan:
Aw —Aw | = - B(U-U%*) 4)

Jamviktsarbetslosheten blir nu den arbetsléshetsniva vid vilken lonestegringstak-
ten kan héllas stabil (Aw — Aw_, = 0). I jamvikt, da arbetsloshetsgapet ar noll, an-
tas saledes lonestegringstakten bli densamma ar fran ar.

Diagram 3 illustrerar hur fordndringen ¢ lonestegringstakien beror pa arbetsloshe-
ten enligt samband (4). Diagrammet kan jimféras med den vanliga illustrationen
av Phillipskurvan dar l6nestegringstakten (och inte dess forandring) relateras till
arbetslosheten.’ Jamviktsarbetslosheten U* anges 1 diagrammet av den punkt dir
linjen skér den horisontella axeln, alltsa den punkt dir lonestegringstakten ar sta-

bil (Aw = Aw ).

® Loneandelens forandringstakt ar definitionsmassigt lika med skillnaden mellan reallsnens och produktivitetens for-
andringstakt, Aw — Ap — Aq.

6 Indexet —1 anger att en variabel avser foregéende period.

7 Se exempelvis Apel och Heikensten (1996) for en diskussion av den traditionella Phillipskurveanalysen.

8 Med denna tolkning, som bygger pé bakatblickande lénestegringsforvantningar, brukar jamviktsarbetslosheten be-
nimnas NAWRU (the Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment). Den jamviktsarbetsloshet vid vilken infla-
tionstakten kan héllas konstant, nir inflationsférvintningarna pa motsvarande sitt 4r bakatblickande, brukar be-
tecknas NAIRU (the Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment).
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Diagram 3. Phillipskurvesamband mellan lonestegringstaktens

forandring och arbetsloshet
Lonestegringstaktens férandring

u*

Mer generellt kan man tolka
jamviktsarbetslosheten som den
arbetsloshet kring vilken

konjunkturvariationerna ager rum.

Arbetsldshet

Mer generellt kan man ocksa tolka jamvikts-
arbetslosheten som den arbetsloshet kring vil-
ken konjunkturvariationerna ager rum. Ar-
betsloshetsgapet motsvarar da vad som ofta

brukar beniamnas den ¢pkliska arbetslosheten.

Om lonestegringstakten minskar, ar arbetslosheten enligt samband (4) hogre 4n

jamviktsarbetslosheten (den cykliska arbetslosheten dr positiv) och vi befinner oss

1 en lagkonjunktur. P4 motsvarande sitt kidnnetecknas en hogkonjunktur enligt

samband (4) av en ckande l6nestegringstakt och en arbetsloshet som ar ligre 4n

jamviktsarbetslosheten (den cykliska arbetslosheten 4r negativ).?

Om jamviktsarbetslosheten vore
konstant over tiden, skulle den
forvantningsutvidgade Phillipskurvan
vara en ganska oproblematisk ansats
for att gora prognoser dver

lIoneutvecklingen.

Om jamviktsarbetslosheten vore konstant
over tiden, skulle ocksd den forvintningsut-
vidgade Phillipskurvan vara en ganska opro-
blematisk ansats att anvinda nar man gor
prognoser éver loneutvecklingen. Ett grund-
problem tycks emellertid vara att jimviktsar-

betslosheten kan variera over tiden. I dia-

gram 5 illustreras den faktiska utvecklingen av lonestegringstakten och arbetslos-

heten 1 Sverige sedan slutet av 1980-talet. Om jamviktsarbetslosheten hade varit

oférandrad over tiden (och férviantningarna bakatblickande), skulle alla observa-

9 Enligt samband (3) kommer i stéllet cyklisk arbetsloshet (som dr positiv) i en lagkonjunktur att leda till en sjunkande

loneandel (och negativ cyklisk arbetsloshet i en hogkonjunktur att leda till en stigande loneandel).
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tioner ha legat 1 narheten av en negativt lutande linje sasom 1 diagram 3. Som

framgar av diagram 4 ar detta emellertid inte fallet.

Diagram 4. Lonestegringstaktens forandring och arbetsldshet
Lonestegringstaktens forandring

Procentenheter
4 4
3
3 1989 K
2 2
! ~ 1995 !
2000
o 1990 I~ .
. ~
1988 1994 | 1993

1999\\128 .

-1 ~—_ _
2 \ ~ -2

1987 1092 1997 ™
-3 -3
-4 -4
1991

-5 -5

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Anm. Ett linjart samband har anpassats till &ren 1997-2000. Oppen arbetsldshet

) _ - . Procent
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Under perioden 1987-1991 kan man med litet god vilja se ett relativt stabilt sam-
band 1 diagrammet som tyder pa att jamviktsarbetslosheten kan ha legat runt
2 procent. Observationerna under aren 1993-1996 tyder i stillet pa en jamvikts-
arbetsloshet som ligger narmare 8 procent. En djarv tolkning av utvecklingen un-
der 19972000 skulle kunna vara att jamviktsarbetslosheten minskat igen till ca
5 procent. Om man uppskattar Ionestegringstakten for innevarande ar (2001) till
ungefar densamma som 2000, trots att den 6ppna arbetslosheten sjunkit till runt
4 procent, skulle rentav jamviktsarbetslosheten nu kunna ligga 1 narheten av den-
na lagre niva pa 4 procent.

Resonemanget ovan illustrerar behovet av en teori for vad som bestammer

jamviktsarbetslosheten. En sddan diskuteras 1 nista avsnitt.

Jamviktsarbetsloshetens bestamning

Den teori som finns om jamviktsarbetsloshe-

. . . L Teorin om jamviktsarbetsldshetens

tens bestamning utgar fran en beskrivning av ) . .
. B . . bestamning utgar fran en beskrivning
saval efterfrage- som utbudssidan pa arbets- . i .
. . av saval efterfrage- som utbudssidan
marknaden. Jimviktssysselsittningen N* be- .
. . h o pa arbetsmarknaden.

stams 1 skdrningspunkten mellan en lonesdtt-
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mingskurva och en prissattmingskurva. Detta illustreras 1 diagram 5. Jamviktsarbetslos-
heten U* beridknas som arbetskraftsutbudet (LS 1 diagrammet) minus jamviktssys-

selsattningen.

. : Lonesattningskurvan beskriver ett positivt sam-
Lonesattningskurvan beskriver ett .
B B band mellan reallén och sysselsittning. Sam-
positivt samband mellan reallén och . . .
I bandet kan hiarledas fran flera olika teoretiska
sysselsattning.

modeller av hur lonebildningen gar till. Den
kanske mest intuitiva — och relevanta ansatsen {6r den svenska arbetsmarknaden —
ar en sa kallad férhandlingsmodell, som forklarar vilka faktorer som paverkar de
kollektivavtalsbestimda l6ner som arbetsgivare och fackliga organisationer for-
handlar om. Om efterfragan pa arbetskraft 6kar (sysselsittningen blir hégre), kom-
mer de fackliga organisationerna att kunna stilla och fa igenom hogre (real)lone-

krav, eftersom medlemmarna da l6per mindre risk att bli arbetslosa.

. ; Prissattningskurvan beskriver 1 stallet ett ne-
Prissattningskurvan beskriver ett .
. . gativt samband mellan reallén och sysselsitt-
negativt samband mellan reallon och . .
_ ning. Om foretagen verkar pa en ren konkur-
sysselsattning.
rensmarknad, kan detta samband tolkas som

en vanlig efterfragekurva for arbetskraft. Om det i stallet forekommer monopolis-
tisk konkurrens, och det enskilda foretaget darmed har viss “marknadsmakt”, sa
uppkommer det negativa sambandet darfor att foretagen hojer sina vinstmargi-
naler (priser i forhallande till lI6nekostnader) nar efterfragan (sysselsattningen) ar
hog.

Jamviktsarbetslosheten ses 1 den beskrivna modellen som den niva pa arbets-
losheten vilken gor lontagarnas och foretagens léne- och prissattningsbeslut kon-
sistenta med varandra.!® Arbetslosheten 1 jamvikt méste vara sddan att bade de
som bestammer priserna och de som bestimmer loénerna accepterar den relation

mellan priser och I6ner som etableras.

- I den beskrivna modellramen kommer jam-
| modellen forklaras .
. . viktsarbetslosheten att forklaras av de faktorer
jamviktsarbetsldsheten av de faktorer ) . . .
. . som péverkar l6nesattnings- och prissattnings-
som paverkar I6nesattnings- och . .
oL (efterfrage)sambanden. Enligt vedertagen teo-
prissattningssambanden.

r1 paverkas lonesattningssambandet av exem-
pelvis sadana faktorer som arbetsloshetsforsakringens utformning och skatter. En
mer generds arbetsloshetsforsakring eller hogre inkomstkatter kan antas forstiarka
incitamenten for loneskningar och saledes forskjuta lonesiattningskurvan uppat.

Foljden blir en lagre jamviktssysselsattning och hogre jamviktsarbetsloshet. Aven de

10.Se Calmfors och Holmlund (2000) samt Bjérklund med flera (2000) for en narmare beskrivning av modellen.
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Diagram 5. En pris- och l6nesattningsmodell
Reallén

Lonesattningskurva

Prissattningskurva ——»

U \

|
|
|
|
|
|
|
:
N* N LS Sysselsattning

arbetsmarknadspolitiska atgardernas omfattning kan paverka lonesattningskurvan,
men det #r oklart i vilken riktning.!! En vanlig hypotes 4r ocksa att 16nebildnings-
sambandet paverkas av hur samordnade avtalsférhandlingarna ar (se avsnittet
?Strukturella forandringar 1 16nebildningen”).

Prissittningskurvans ldge paverkas bland annat av graden av konkurrens pa
produkt- och tjanstemarknaderna. En hogre grad av konkurrens minskar féreta-
gens mojligheter att ta ut hoga prispalage pa sina kostnader (vilket ar detsamma
som att reallonerna blir hogre vid varje given sysselsattningsniva) och forskjuter
darfor prissattningskurvan uppat. Detta verkar 1 riktning mot en hogre jamvikts-
sysselsiattning och en lagre jamviktsarbetsloshet.

Aven i dessa modeller spelar forvantningarna om prisutvecklingen en stor
roll. Man kan se det som att 16nesattningskurvan i diagram 5 visar de realloneni-
vaer som loéneforhandlarna strdvar efier att uppna vid olika sysselsittningsnivaer.
Besluten om nominella 16neskningar 1 avtalen maste emellertid grunda sig pa for-
vantningar om den framtida inflationen. Om priserna stiger ovantat, efter det att
loneavtalen slutits, kommer reallonerna att bli lagre an vad de avtalade parterna
avsett, vilket innebiar att 1onesittningskurvan forskjuts nedat. Foljden blir att sys-
selsattningen okar over jamviktsnivan (till N,) pa det sitt som illustreras i dia-

gram 5. Pa langre sikt kommer avtalsparternas forvantningar att anpassa sig till

11 A ¢na sidan kan utvidgade arbetsmarknadspolitiska atgérder skapa incitament for hogre loner dérfor att risken for
6ppen arbetsloshet minskar. A andra sidan kan en ckad omfattning av dtgiarder som forbittrar de arbetslosas kon-
kurrensférmaga bidra till att halla tillbaka l6nerna darfor att det blir mer konkurrens om de lediga jobben. Se
Calmfors med flera (2001a) fér en mer utforlig diskussion.
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de hogre priserna, vilket leder till hogre kompenserande nominella léner. Lone-
sattningskurvan forskjuts da tillbaka till jamviktsldget och sysselsattningen atergar
till N*.

. . ) De empiriska studier som gjorts av svensk 16-
De empiriska studier som gjorts av o . . N
L . nebildning har baserats pa antingen nagon
svensk lonebildning har baserats pa . . .
. o . form av forvantningsutvidgad Phillipskurva
nagon form av forvantningsutvidgad . .
L eller I6nesittningskurvor av den typ som il-
Phillipskurva eller Lo
R lustreras 1 diagram 5. Nedan redogors forst
lonesattningskurvor. . e .
for skattningar utifran en “naiv” f6rvant-

ningsutvidgad Phillipskurva. Darefter diskuteras forsok att utifran Phillipskurve-
samband identifiera hur jamviktsarbetslosheten varierat 6ver tiden. Slutligen dis-

kuteras skattningar av 16neséttningskurvor.

En "naiv” forvantningsutvidgad Phillipskurva
I en nyligen publicerad studie 1 denna tid-
skrift skattade Iriberg och Uddén Sonnegard

Lénedkningarna forklaras av

inflationsforvantningarna och N . . .

naiva” forvantningsutvidgade Phillipskurvor
alternativa arbetsmarknadsvariabler. . . .
for loneskningarna for industriarbetare éver

varierande tidsperioder fram till och med 1999.'2 Tabell 1 redovisar nagra av des-
sa skattningar. Loneokningarna forklaras av inflationsférvantningar — som antas
vara tillbakablickande — och alternativa arbetsmarknadsvariabler. Arbetslosheten
visade sig fungera daligt som ett matt pa efterfrageliget. Daremot fungerade
kvarstaende lediga platser och Konjunkturinstitutets bristmatt fér yrkesarbetare (1
industrin) forvanansvirt bra, trots att andelen rapporterade lediga platser kan for-
modas variera ganska mycket 6ver tiden och trots att bristmatten ar mycket gro-
va. Det framgar ocksd av tabellen att féregaende ars vinstandel dr en signifikant
forklaringsvariabel 1 en av de redovisade specifikationerna (ckvation (2e)). Skatt-
ningen visar att en hégre vinstandel leder till en hogre l6nestegringstakt.

I nagra av specifikationerna ar de skattade koefficienterna f6r inflationsfor-
vantningarna klart mindre dn 1. Detta indikerar att forandringar i den férvianta-
de inflationstakten inte leder till lika stora foérandringar av den nominella lone-
stegringstakten, vilket strider mot teorin. Skattningarna ger inte nagot tydligt svar
pé frigan om det skett nagra strukturella forandringar i lonebildningen. A ena
sidan dr en mojlig orsak till det laga forklaringsvirdet for skattningar dar 6ppen

arbetsloshet anvands att jamviktsarbetslosheten varierat over tiden till foljd av

12 Se Friberg och Uddén Sonnegard (2001).
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Tabell 1. Phillipskurveskattningar med alternativa specifikationer
Beroende variabel: total I6nedkningstakt for industriarbetare

Variabel Konstant ~ Andel Kvarstaende Andel Inflations-  Vinstandel Justerat  Tidsperiod

6ppet lediga platser  foretag  forvant- foregaende ar R?

arbets- i industrin som ningar

|6sa anger

industri- brist pa

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
(2¢) 1,684*** 0,121*** 0,424*** 0,59 1969-1999
(2e) -23,275%** 0,113*** 0,801***  0,662*** 0,70 1971-1999

Anm. Hushallens inflationsférvantningar enligt HIP-undersékningen fran Statistiska centralbyran har anvénts i ekva-
tion (2a). | ovriga specifikationer méts inflationsférvantningarna av KPl-inflationen féregaende ar. **(***) indikerar
signifikans pa 5-procentsnivan (1-procentsnivan).
Kélla: Tabell 5 i Friberg och Uddén Sonnegéard (2001).

strukturella forandringar.!3 A andra sidan

kan de stabila sambanden 1 skattningarna

En mojlig orsak till det laga

forklaringsvardet for skattningar dar

med alternativa arbetsmarknadsmatt tolkas

oppen arbetsloshet anvands ar att

som att nagra strukturella férindringar inte

jamviktsarbetslosheten varierat dver

agt rum. Olika test indikerar inte heller nag-

ra strukturella forandringar.!* Friberg och

Uddén Sonnegard drar slutsatsen att det 1

tiden till foljd av strukturella

forandringar.

huvudsak 4r de laga inflationsférvantningarna och det svaga arbetsmarknadsliget

under en stor del av 1990-talet som forklarar de ldga nominella 1oneskningarna

under denna period.

Skattningarna av en “naiv” forvintningsutvidgad Phillipskurva tycks fungera

sa val att de kanske just pa grund av sin enkelhet ar av varde f6r prognosanda-

mal." En forutsittning for att skattningarna ska vara tillforlitliga 4r emellertid att

jamviktsarbetslosheten inte varierat kraftigt under skattningsperioden. Som kon-

staterats ovan ger den enkla ansats som anvants inget uttémmande svar pa denna

fraga.

3 En annan forklaring kan naturligtvis vara att 6ppen arbetsloshet 1 sig 4r ett daligt statistiskt métt pa arbetsmark-
nadsliget. Se Sveriges riksbank (2000) for en diskussion om alternativa matt pa resursutnyttjandet pa arbetsmark-

naden.

!4 De olika stabilitetstest som gors (rekursiva skattningar, Chow’s brytpunktstest samt test av ett antal dummyvariab-

ler) indikerar inte nagra strukturella forandringar forutom att de nominella I6neskningarna var exceptionellt hbga

1975-1976. Se vidare diskussionen i avsnittet ”Strukturella férandringar i 16nebildningen”.

15 Loneckvationerna kan sedan anvindas for att gora inflationsprognoser om de kompletteras med en prisekvation

som forklarar hur léneskningarna paverkar inflationstakten. Eftersom inflationen i hog grad paverkas av import-

prisutvecklingen krivs da goda prognoser ocksa fér denna. Detta forutsitter i sin tur goda prognoser bade for

vaxelkursutvecklingen och dess genomslag pa de inhemska importpriserna, vilket kan vara nog sa problematiskt.
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Modeller med tidsvarierande
jamviktsarbetsloshet

Ett annat satt att analysera om det skett

Ett annat satt att analysera om det . . I

. . strukturella forandringar 1 l6nebildningen ar
skett strukturella forandringar i ] .
o ] L att forsoka skatta hur jamviktsarbetslosheten
lonebildningen ar att forsoka skatta . . X X

varierat 6ver tiden. Skattningarna av jim-

hur jamviktsarbetslésheten varierat .
T viktsarbetslosheten kan sedan anviandas for
over tiden.
att berakna arbetsloshetsgapet. Darefter kan

detta inkluderas som forklaringsvariabel i en férvantningsutvidgad Phillipskurva
for att forklara l16neutvecklingen. '

Det finns flera metoder for att skatta jamviktsarbetslosheten nar den varierar
over tiden. De bygger alla pa nagon form av filtreringsteknik, vilket innebar att
man forsoker rensa arbetsloshetsserier fran konjunkturella fluktuationer. En me-
tod dr modeller for sa kallade icke-observerbara komponenter. Metoden kraver
att man gor antaganden om hur den icke-observerbara komponenten (i detta fall
jamviktsarbetslosheten) ror sig slumpmissigt 6ver tiden.!” Genom att anvinda
den information man har om forandringar 1 inflationstakt, l6neskningstakt och
andra variabler som kan tinkas paverka pris- och l6nebildningen, forsoker man
sedan identifiera hur den faktiska arbetslosheten vid olika tidpunkter forhaller sig
till jamviktsarbetslosheten. I princip forsoker man saledes hitta den punkt dér
Phillipskurvesambandet mellan férandringen i I6nestegringstakten och arbetslos-
heten 1 diagram 3 skidr den horisontella axeln, det vill siga den punkt dar I6ne-
stegringstakten (inflationstakten) dr stabil.!®

Diagram 6a och 6b visar nagra skattningar av jamviktsarbetslosheten som
gjorts med olika metoder. En skattning baseras pa den metodik som Apel och
Jansson utvecklat, medan de tva andra skattningarna ar fran Richardson med fle-
ra.!? Samtliga skattningar ger en bild av en 1ag och stabil jamviktsarbetsloshet
fram till slutet av 1980-talet. Darefter steg jimviktsarbetslosheten under forsta

halften av 1990-talet for att sedan falla igen. I borjan av 1980-talet var arbetslés-

16 Dessa steg kan ocksé goras simultant i en systemmodell. Se Apel och Jansson (1999).

17 Ett vanligt antagande 4r att jamviktsarbetslosheten dr en sa kallad “random walk”, vilket betyder att firdndringen 1
varje tidsperiod dr slumpmassig. Detta kan ocksa uttryckas som att jamviktsarbetslosheten i en viss period ér lika
med jamviktsarbetslosheten perioden innan plus en ren slumpterm.

18 Sambandet mellan loneskningstaktens forandring och arbetslosheten kan omformuleras som ett samband mellan
inflationstaktens forindring och arbetsloshetsgapet. Samband (4) ger namligen Ap - Ap , = - B(U-U*) om man
antar att prisstegringstakten ér lika med loneskningstakten minus produktivitetstillvixten i varje period och att
den senare dr konstant (Ap =Aw- Aq och Aq = Aq })- En liknande ekvation fas frin samband (1) om man dar-
utover antar att den forvintade produktivitetstillviaxten och inflationsforvintningarna 4r bakatblickande och lika
med 6kningstakterna perioden innan (Aq" = Aqil och Ap" = Apﬁl).

19 Se Apel och Jansson (1999) samt Richardson med flera (2000).
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hetsgapet positivt; den faktiska arbetslosheten var hogre an jamviktsarbetsloshe-
ten. Arbetsloshetsgapet blev negativt nagon gang i mitten eller mot slutet av
1980-talet for att sedan ater bli positivt under 1990-talet. Enligt alla skattningar
skulle arbetsloshetsgapet 1 stort sett ha slutits 1999; jamviktsarbetslosheten skulle

da ha varit ungefar lika hog som den faktiska arbetslosheten.

Diagram 6a. Jamviktsarbetsloshetens utveckling enligt
Apel och Janssons metodik, kvartalsdata

Procent
10 10
8 8
6 ™ 6

PSS

/\j\/\vxw« /,\,\/_,\,\/f v

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001

Oppen arbetsléshet —— Jamviktsarbetsldshet

Kéllor: Apel och Jansson (1999) samt Riksbanken.

Aven om jamviktsarbetslosheten utvecklats 1 ) .
o X . . Skattningarna av I6nedkningarnas
samma riktning enligt de olika skattningarna, . L. .
. . coT N kanslighet for variationer i

skiljer sig férdndringarnas storlek och dar- . .
. . arbetsléshetsgapet beror pa vilken

med skattningarna av den cykliska arbetslos- . L

. . teknik som anvants for att skatta den
heten (arbetsloshetsgapet) kraftigt at (se dia- i
. senare variabeln.
gram 6a och 6b). Detta dr uppenbarligen ett

problem néar man ska géra 16ne- och inflationsprognoser. For det forsta blir osa-
kerheten om den cykliska arbetsloshetens omfattning stor. For det andra ar det
svart att bilda sig en uppfattning om hur kiansliga l6neskningarna (inflationen) ar
for variationer 1 den cykliska arbetslésheten. Resultaten blir olika beroende pa vil-
ken teknik som anviands for att skatta arbetsloshetsgapet. Matt som visar sma va-
riationer 1 arbetsloshetsgapet under 1990-talet (och f6ljaktligen stora variationer 1
jamviktsarbetslosheten) ger som resultat att loneokningarna varit mycket kansliga
for variationer 1 den cykliska arbetslgsheten, medan matt som visar stora variatio-

ner 1 arbetsléshetsgapet (och sma variationer i jamviktsarbetslosheten) 1 stallet
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Diagram 6b. Jamviktsarbetsloshetens utveckling enligt
Richardson med flera, halvirsdata

Procent
10 10
8 8
| /\__/ °
4 A 4
- /
2 f—> 2
| | | | | | | | | | | | | | |
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
Oppen arbetsldshet —— Jamviktsarbetsléshet Jamviktsarbetsloshet
metod 1 metod 2

Anm. | medod 1 anvénds ett Kalmanfilter. | metod 2 anvands
ett multivariat Hodrick-Prescottfilter.

Kélla: Richardson med flera (2000).

kommer att ge en liten kénslighet. Detta illustreras i tabell 2, som visar skattning-
arna av sambandet mellan inflationstaktens foriandring och arbetsloshetsgapet

med de olika metoderna.

- . . . Nar det giller de olika berikningarna av
Nar det géller olika berdakningar av

N . . jamviktsarbetslosheten 1 slutet av 1990-talet
jamviktsarbetslosheten i slutet av

. , (se diagram 6a och 6b), sd verkar de komma
1990-talet sa verkar de komma till N

) till ganska likartade resultat. Enligt skattning-
ganska likartade resultat.

arna med de tva metoderna 1 Richardson

med flera lag jamviktsarbetslosheten runt 5,5-6 procent, medan den med Apel
och Janssons metodik var knappt 5 procent forsta halvaret 1999. Den faktiska ar-

betslosheten var vid samma tidpunkt ca 5,5 procent.

Tabell 2. Skattningar av sambandet mellan inflationstaktens forandring och arbetsloshetsgap

Metod 1 Richardson m.fl. Metod 2 Richardson m.fl. Apel och Jansson
d(Ap-Ap_)/d(U-U*) -0,43 -3,23 -0,026
Jamviktsarbetslosheten
forsta halvaret 1999 5,6 6,0 4,8

Kéllor: Apel och Jansson (1999), Richardson med flera (2000) samt Riksbanken.
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En orsak tll att skattningarna narmar : . N
. e . En orsak till att skattningarna ndrmar
sig varandra ar att 1one- och prisékningarna . . .

. . . . N sig varandra &r att l16ne- och
varit relativt stabila under 1990-talets sista ar. L . . .

. . . prisdkningarna varit relativt stabila

Detta tyder pa att jamviktsarbetslosheten bor o

. . under 1990-talets sista ar.

ha legat 1 nirheten av den faktiska arbetslos-

heten, eftersom jamviktsarbetslosheten ar den arbetsloshet vid vilken lonesteg-
ringstakten (inflationstakten) ar stabil. En tolkning av det faktum att l6neskning-
arna tycks ha legat kvar pa ungefir samma nivaer under 2000-2001 som tidiga-
re, samtidigt som arbetslosheten fallit ytterligare, ar dock att skattningarna foér
1990-talets sista ar varit for hoga. (Okningen av inflationstakten under 2001 skul-
le daremot kunna vara mer foérenlig med hypotesen att jaimviktsarbetslosheten nu
—1islutet av 2001 — ar hogre an den faktiska arbetslosheten. Men var tolkning ar
att prisuppgangen 1 huvudsak varit en effekt av tillfalliga prisokningar och darfor
inte siger s& mycket om jamviktsarbetslosheten.)?

Ett skal till att jamviktsarbetslosheten kan ha 6verskattats ar att sambandet
mellan foérandringen 1 l6neskningstakten (eller inflationen) och arbetsloshetsgapet
inte behover vara linjart som man brukar anta (se ekvation (4)). Anta att man ob-
serverar de kombinationer av fordndringar i lonedkningstakten och arbetsloshe-
ten som visas 1 diagram 7. Om man utgar fran att sambandet 4r linjart, sd kom-
mer man att dra slutsatsen att jamviktsarbetslosheten anges av punkten A. Det
finns dock en del som talar for att en successivt hogre arbetsloshet ger en allt
mindre dimpande effekt pa Ionebildningen. Ett sidant antagande skulle ge ett
icke-linjirt samband av det slag som visas 1 diagrammet. Den skattade jamvikts-

arbetslosheten skulle 1 sa fall 1 stillet anges av punkten B 1 diagrammet.

En nackdel med att anvinda den typ av N :
. . L En nackdel ar att metoderna inte ger
tidsseriemodeller som beskrivits ovan for prog- . . .
. . - nagon forklaring till vad som driver
nosandamal 4r att skattningarna kan skilja e .
. . .. forandringarna i
sig mycket at beroende pa vilka grundlaggan- L .
jamviktsarbetslosheten.

de (identifierande) antaganden som gors. En
annan nackdel ar att metoderna inte ger nagon férklaring till vad som driver {6r-
andringarna 1 jamviktsarbetslosheten. For mer kortsiktiga prognoser dr det natur-
ligtvis av stort viarde med en skattning av jamviktsarbetsloshetens niva 1 utgangsla-
get, eftersom denna pa kort sikt sannolikt inte 4ndras s& mycket. Men mer lang-
siktiga prognoser kriaver en uppfattning om hur jimviktsarbetslgsheten kan

komma att paverkas av olika strukturella forandringar. Detta forutsitter 1 sin tur

20 Se Riksbanken (2001).
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Diagram 7. Skattningar av jamviktsarbetslésheten och
olika funktionsformer for Phillipskurvesambandet
Lonestegringstaktens férandring

B Arbetsloshet

en bittre empirisk forstdelse av vilka faktorer som kan ha lett till variationer 1

jamviktsarbetslosheten under det gdngna decenniet.

Lonesattningskurvor

Om man vill kunna forutsaga den framtida

Om man utgar ifran att det ar . B " .
o jamviktsarbetslosheten och loneutvecklingen,
lIonebildningsprocessen som styr .
o . behovs modeller med fler forklarande variab-
jamviktsarbetsloshetens utveckling, . . . .

. . ler 4n 1 de tidsseriemodeller som redan disku-
kan det racka med att férsoka skatta .
. terats. Ett sitt ar att forsoka skatta en sa kal-
lonesattningskurvan.
lad reducerad form for arbetslosheten. Detta

innebar att arbetslosheten forklaras med hjalp av alla de faktorer som paverkar
lonesattnings- och prissattningskurvorna. Annorlunda uttryckt férsoker man be-
stamma var skdarningspunkten mellan de bada kurvorna (enligt diagram 5) ligger
och vilka faktorer som paverkar denna. Om man utgar ifran att det i huvudsak ar
lonebildningsprocessen som styr jamviktsarbetsloshetens utveckling, kan det racka
med att forsoka skatta I6nesattningskurvan. I ekvationsform brukar denna formu-

leras pa nagot av foljande satt:

w—p=g(UZ) (%)
eller
w—p-q=nhUZ), (6)
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dir w betecknar den nominella l6nenivan, p prisnivan och g produktivitetsnivan.
(Dessa variabler anges som logaritmer.) U betecknar liksom tidigare arbetsloshe-
ten och Z andra variabler, som arbetsloshetsersittning, skattesatser och arbets-
marknadspolitiska atgarder, vilka enligt teorin forvintas paverka lonen. Samban-
den innebir att man forsoker forklara reallonenivan (w — p) eller nivan pa léne-
andelen (w — p — q).

I regel skattas ekvationerna 1 sa kallad dynamisk form, dar faktorer som pa-
verkar l6neutvecklingen bade pa kort och lang sikt modelleras. Man utgar da fran
att ekvationerna (5) och (6) utgor langsiktiga samband. Pa kort sikt kan dock real-
lonen eller l6neandelen avvika fran de virden som anges av de langsiktiga sam-
banden. Over tiden sker emellertid en anpassning till de langsiktiga sambanden,
som gar snabbare ju storre avvikelsen ar. Om reallénen (w — p) 1 ekvation (6) ar
for lag 1 relation till produktiviteten (loneandelen ligger under de virden som
langsiktsambanden ger), kommer reallonetillvixten kortsiktigt — under anpass-
ningsperioden — att 6verstiga produktivitetstillvixten. Darfor brukar ekvationerna

formuleras som:

Aw-p)=X-ylw-p-gWU2], (7)
eller

Aw-p-q)=eX-6w-p-q-hU2)],, (8)

dir A betecknar forandringar 1 variablerna, X ar de kortsiktiga faktorer som pa-
verkar anpassningen, ¢ och € anger hur X péaverkar “kortsiktsdynamiken”, ¥ och
0 anger anpassningshastigheten samt hela uttrycken [w — p — g(U,Z)] , respektive
[w—p—q—hU2Z)]  ar sa kallade felkorrigeringstermer som anger hur mycket
l6nenivan eller l16neandelen i féregédende period avviker fran de langsiktiga sam-
banden. Teorin har dessvarre inte sa mycket att siga om vilka faktorer som pa-
verkar anpassningen (X-termerna) och hur anpassningen gar till. Analysen av
kortsiktsdynamiken blir darfér ganska ateoretisk; man far helt enkelt prova vilka
“rimliga” variabler som har hogst férklaringsviarde. Variabler som brukar fungera
bra ar_fordndringar av inflationstakten, av importpriser 1 forhéallande till inhemska
priser, av skatter och ibland ocksa av arbetslosheten.

Resultaten fran fyra empiriska studier av svensk 16nebildning, som anvant
data ocksa fran 1990-talet, redovisas 1 tabell 3. Skattningarna bygger pa nagot oli-
ka modellansatser, men alla utgar ifran nigon form av lénesittningskurva. I ta-
bellen har resultaten uttryckts sa att de ska vara sa jamforbara som mojligt. Den
beroende variabeln dr okningstakten for den nominella lonekostnaden, det vill saga l6n

plus arbetsgivaravgift. I tabellen anges 1 forsta hand kortsiktseffekterna (effekterna
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pa lonekostnadsokningarna samma ar). Inom parentes redovisas de langsikts-
effekter (effekterna pa real l6nekostnad eller 16neandel enligt langsiktssambanden)

som skattats. Resultaten kan sammanfattas pa foljande sitt.

) - ) I tre av studierna (undantaget dr Thomas)
| tre av studierna géller dynamisk . . .
) o . galler sa kallad dynamisk homogenitet. Detta
homogenitet, vilket innebar att en ; . .
o mnebar att 1 procentenhets hogre inflation
forandring i inflationstakten . .
. . L ocksa ger 1 procentenhets hogre okningstakt
leder till en lika stor forandring av .
. L for den nominella l6nekostnaden. Det bety-
lonekostnadsokningarna. Detta . .
. . der att de reala l16nekostnadsokningarna inte
betyder att jamviktsarbetslos- . . . .
. paverkas av en permanent ¢kning 1 inflatio-
heten ar oberoende av . .
. ) nen och att jaimviktsarbetslosheten darfor ar
inflationstakten. . .
oberoende av inflationstakten. Detta 6verens-

stimmer med den grundliggande teorin for den forvintningsutvidgade Phillips-

kurvan.

. . ) Effekterna av en forandring i produktivitets-
| tva av studierna leder en forandring . . L .
L . . tillvixten skiljer sig at mellan studierna. En-
av produktivitetstillvaxten till en lika . .
. . ligt Forslund och Kolm respektive Johansson
stor forandring av I6nekostnads- . L.
. med flera leder en f6rindring av produktivi-
okningarna. Detta betyder att . . . .
. . ) tetstillvixten till en lika stor forandring av
jamviktsarbetslosheten ar oberoende . .
L lonekostnadsokningarna. Detta innebar att
av produktivitetstillvaxten. . . . .
forandringar av produktivitetstillvixten inte

paverkar vare sig loneandelen eller jimviktsarbetslosheten. Enligt Rodseth och
Nymoen respektive Thomas slar daremot forandringar i produktivitetstillvixten
endast till viss del igenom pa lénekostnadsstegringen. Konsekvensen blir da att en
hojning av produktivitetsokningstakten leder till en hogre vinstandel pa lang sikt

och att jamviktsarbetslosheten minskar.

. . Studierna indikerar ocksa att en felkorrige-

Studierna indikerar att en . . .
L . . . ringsmekanism utloses niar reallonenivan (16-

felkorrigeringsmekanism utloses nar . .

. . neandelen) avviker fran de varden som anges

reallonenivan (Ioneandelen) avviker ) . .

i . av langsiktssambanden. Enligt Redseth och

fran de varden som anges av

.. Nymoen samt Johansson med flera kommer

langsiktssambanden.

mellan 20 och 40 procent av en siadan avvi-
kelse att elimineras varje ar (detta anges av koefficienten framfor foregaende érs
loneandel 1 tabell 3). I Forslunds och Kolms studie dr anpassningskoefficienten
hogre (-0,91). Mot detta ska vigas att lonekostnadsutvecklingen ar mer trogrorlig
1 den sistndmnda studien; om 6kningstakten for den reala lI6nekostnaden stigit un-

der foregaende ér leder det till att 6kningstakten stiger ocksa innevarande ar (med
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Tabell 3. Effekter pa den nominella Iénekostnadens forandringstakt av olika variabler enligt fyra
studier av svensk lonebildning

Rgdseth och Forslund och Johansson Thomas
Nymoen (1999)  Kolm (2000) med flera (1999) (2001)
Period 1965-1994 1961-1997 1965-1998 1975-1998
KPI-férandring 0,58 0,05
Producentprisférandring 0,42 1 1
Produktivitetsforandring 0,42 1 0,99 0,69
Férandring av inflations-
takten -0,47
Foregaende ars forandring
av produktreallén 0,43
Inkomstskatti 0,97
Arbetsgivaravgiftii 0,74 0,54
Skattekil' 0,52 (0,16) 0,48 (1,9)
Log 6ppen arbetsléshet -0,05 (-0,05) -0,06 (-0,22) -0,06 (-0,75)v
-0,03 (-0,33)
Log total arbetsléshet
(6ppen arbetsloshet plus
deltagande i Ams-atgarder) -0,03 (-0,09) -0,03 (-0,13)v
Foregéende ars I6neandel
(produktreallon eller
konsumentrealldn)vii -0,36 -0,91 -0,25 -0,08
Ams-atgarder + 0 -
Forandring av arbetsléshet 0
Arbetsldshetsersattning 0 ()viii
Stabilitet Hogre Ja Mindre kortsikts- Mindre
|6nedkningar effekt av dppen dampande
1975-1981; arbetsléshet och effekt av Gppen

alternativt lagre
|6nedkningar
1983-1990.

langsammare
anpassning till

arbetsléshet
1990-1998 éan

jamvikt 1965-1998 tidigare.

&n 1965-1990.

Anm. De rapporterade ekvationerna ar fran: Tabell 6 i Rgdseth 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). Véar
tabell anger kortsiktseffekter inom ett ar. De varden som anges inom parentes &r langsiktseffekter.

i Thomas variabel ar férandringen av inkomstskatterna i forhallande till BNP.

i Variabeln mats i Rgdseths och Nymoens studie som log (1+7), dér T &r arbetsgivaravgiften som andel av
I6nen. Thomas maéter variabeln som férandringen av arbetsgivaravgifter i férhallande till 16nen.

il Variabeln mats som log (1+7T)/(1-1), dér T och t &r arbetsgivaravgift och genomsnittlig inkomstskatt i

procent av Idnen.

v Elasticiteterna avser perioden 1975-1998.
v Elasticiteterna avser perioden 1990-1998.

vi Denna skattning ar fran ekvation 6 i tabell 2.1.

Vit Variabeln ar i log-form. Rgdseth och Nymoen respektive Forslund och Kolm har foregaende ars l6neandel
som variabel. Johansson med flera har i stallet inkluderat foregdende ars produktreallén, medan Thomas
inkluderat féregaende ars konsumentreallon.

vii Denna variabel har inte inkluderats i den ekvation som rapporterats har men ar signifikant i en alternativ
specifikation (se tabell 6 i Thomas).
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koefficienten 0,43). Sammantaget blir anpassningen till jamvikt ungefar lika stark
som 1 de andra studierna pé ett &rs sikt (-0,91 + 0,43 = —0,48).2!
Studierna ger ocksa stod for att skattehoj-

Studierna ger stod for att . . .
e o ningar leder till hogre lonekostnadsokningar

skattehdjningar leder till hogre . . . .
. . . . pa kort sikt (samtliga studier) och eventuellt
lonekostnadsokningar pa kort sikt. 3 . .

. . ocksa hogre reala l6nekostnader pa lang sikt
En 6kad omfattning av .
. (Forslund och Kolm respektive Johansson
arbetsmarknadspolitiska atgarder ger . .
. . . med flera). Enligt teorin ska hogre arbetslos-
dock olika resultat i studierna. . .
hetsersattning leda till hégre loner, men bara

en av studierna (Thomas) finner stod for detta. En 6kad omfattning av arbets-
marknadspolitiska atgarder kan enligt teorin ha bade en lénehojande och en 16-
nesankande effekt. Tidigare empiriska studier har visat att ckade atgarder tycks
hoja lonenivan. Resultaten 1 de hir redovisade studierna skiljer sig mycket at.
Radseth och Nymoen respektive Johansson med flera finner l6nehojande effekter.
Forslund och Kolm finner inte nagra effekter alls pa 16nebildningen i flertalet av

sina specifikationer, medan Thomas finner I6nesiankande effekter.

Strukturella férandringar 1 l6nebildningen

Inledningsvis stillde vi fragan hur kinsliga

| skattningarna av . . .
. o e l6nevkningarna ar for forandringar 1 arbets-
lonesattningskurvor fas matt pa . .
. losheten. I skattningarna av lonesattningskur-
Iénekostnadernas kénslighet for . . .
L . . vor fas matt pa lonekostnadernas kanslighet
forandringar i arbetslosheten som . .
. . for forandringar 1 arbetslosheten som kan an-
kan anvdandas som tumregler i .
. vindas som tumregler 1 léneprognossamman-
lIoneprognossammanhang. . .
hang. Koefficienterna for arbetslosheten 1 ta-

bell 3 4r sa kallade elasticiteter. Dessa anger med hur manga procent lénekost-
nadsnivan (eller med hur manga procentenheter 16nekostnadens okningstakt) for-
andras nar arbetslosheten 6kar med 1 procent. Man far rakna om skattningarna
om man vill ange effekterna pa lonekostnadsokningarna av en férandring i ar-
betslosheten med 1 procentenhet (av arbetskraften). Om arbetslosheten minskar fran
5 procent av arbetskraften till 4 procent, innebir detta en minskning av arbetslés-
heten med 20 procent. Da stiger de nominella l6nekostnadsokningarna med 1
storleksordningen 0,6 till 1,2 procentenheter (20 x 0,03 till 20 x 0,06) enligt skatt-

ningarna i studierna.

2! Vinstandelen i Fribergs och Uddén Sonnegérds specifikation kan ocksa tolkas som en felkorrigeringsterm. I deras
studie blir skattningarna av anpassningshastigheten négot hogre 4n i de ovan diskuterade studierna som baseras
pa lonesattningskurvor (se ekvation (2e) i tabell 1).
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Motsvarande langsiktiga elasticiteter for
. Ett ofta anvant referensvarde for den
reallénen (de virden som anges inom paren- . . . B
B B . langsiktiga realloneelasticiteten ar
tes) ger ett matt pa lonernas anpassningsfor- ) )

. e . -0,1. Skattningarna uppvisar stor

maga pa lang sikt. Ett ofta anvint referens- o .
. . . spridning runt referensvérdet.
virde for den langsiktiga realloneelasticiteten

ar —0,1.22 Tidigare studier pa svenska data indikerar att realloneelasticiteten dr
hogre 1 Sverige dn 1 ménga andra linder.?® Skattningarna i tabellen uppvisar
dock stor spridning runt referensvirdet. I sdvil Thomas studie som Redseth och
Nymoens studie gors jamforelser mellan Sverige och andra lander. Thomas resul-
tat pekar pa en nagot hogre kianslighet for reallonerna 1 Sverige, medan Redseth
och Nymoen drar slutsatsen att kdnsligheten 1 Sverige ar ungefir som 1 andra lan-
der.

Det finns ockséd en diskussion om att lonekostnadsokningarna inte bara bor-
de bero pa arbetsloshetens niva utan ocksa pa dess forandring. Ett skl skulle kun-
na vara att arbetsgivarna har incitament att hoja lonerna kraftigare om sysselsétt-
ningen okar fort for att pa sa satt snabba upp rekryteringsprocessen (man brukar
tala om en sa kallad ”speed limit”). Ett annat skil kan vara att en del arbetslosa
successivt blir mindre konkurrenskraftiga pa arbetsmarknaden och diarmed ut-
6var en mindre didmpande effekt pa loneskningarna (sa kallad hysteresis). Bada
antagandena talar for att lonekostnadsokningarna — vid en given arbetsloshetsni-
va — borde vara hogre om arbetslosheten ar fallande dan om den ér stigande. Lo-
nekostnadsokningarna borde saledes bero negativt inte bara pa arbetsloshetens
niva utan ocksa pa dess férindring 1 forhéallande till foregdende period. De redo-
visade studierna ger emellertid inte nagot stéd f6r denna hypotes. Forslund och

Kolm fick rentav en positiv effekt, vilket de sjilva fann ”férvanande”.

Den andra centrala fragestallning som vi .
. o . . Enligt puckelhypotesen borde
diskuterade 1 inledningen 4r hur lonebild- . X )
. . . overgangen till forbundsvisa
ningssambanden paverkats av de forandring- . ) .
K . forhandlingar fran och med 1983 ha
ar som skett 1 forhandlingssystemet och den L .
. . . forskjutit I6nesattningskurvan uppat.
penningpolitiska regimen under 1980- och . .
. Pa motsvarande sétt borde den
1990-talen. Ett resonemang grundas pa den . ) )
. . . okade informella samordningen av
sa kallade puckelhypotesen, enligt vilken for- . S
. ldneavtalen sedan 1997 ha bidragit
bundsforhandlingar ger hogre lénekostnads- . e
. . . till en mer aterhallsam
okningar 4n forhandlingar pa saval central . .
o lIoneutveckling.
som lokal nivd.?* Tanken ar att de samhélls-

22 Se Blanchflower och Oswald (1994).
23 Se Layard med flera (1991).
2+ Se Caalmfors och Driffill (1988) eller Calmfors med flera (2001b).
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ekonomiska hiansynstagandena blir svagare nar forhandlingar fors pa féorbundsni-
va, samtidigt som de tillbakahallande marknadskrafterna inte ar sirskilt starka.
Det finns ett starkt empiriskt stod for denna hypotes 1 studier som anvander pa-
neldata, det vill siga utnyttjar bade tvirsnitts- och tidsserievariationer, for
OECD-lianderna.? Enligt puckelhypotesen borde évergangen till forbundsvisa
forhandlingar fran och med 1983 ha forskjutit l6neséttningskurvan uppat. Detta
innebar hogre lonedkningar under forutsittning att andra forhallanden ar ofor-
andrade. P4 motsvarande sitt borde den 6kade informella samordning av 16neav-
talen som kommit till stand efter det att Industrins samarbetsavtal slots 1997 ha
bidragit till mer aterhallsamhet. I samma riktning kan det senaste decenniets ten-
denser till storre mojligheter att fordela lI6neskningarna pa lokal niva ha verkat,

eftersom det kan ha dampat loneglidningen.

- En annan hypotes som framforts 1 den inter-
En annan hypotes ér att en . . . .

. o . nationella litteraturen dr att en penningpoli-
penningpolitisk regim med . . . .

e tisk regim med en sjalvstindig centralbank
sjalvstandig centralbank och L . . .
o i L och ett trovardigt inflationsmal borde frimja
trovardigt inflationsmal borde framja . 3 = o .
L o aterhallsamhet il6nebildningen.?® Det r sjilv-
aterhallsamhet i I6nebildningen. . . .
klart att lagre inflationsforvantningar medfor

lagre nominella I6nedkningar, men enligt denna hypotes borde en trovirdig infla-
tionsmalsregim ocksé leda till starkare incitament for arbetsmarknadens parter att
halla tillbaka l6neckningarna i forhallande till pris- och produktivitetsokningarna,
om arbetsmarknadens parter kan riakna med att stora loneskningar kommer att le-
da till rantehojningar fran centralbankens sida. Det finns visst stod ocksa for denna
hypotes 1 paneldatastudier for OECD-landerna. Enligt hypotesen borde f6rind-
ringen av den svenska penningpolitiska regimen under 1990-talet ha bidragit inte
bara till lagre nominella 16neskningar utan ocksa till en ligre 16neandel och en lag-

re jamviktsarbetsloshet.

X ) ) De 1 tabell 3 redovisade studierna ger emel-
De redovisade studierna ger inte L .

) lertid inte sdrskilt mycket stod fér hypoteser-
sarskilt mycket stod for hypoteserna . . .

. . na om hur férandringarna 1 férhandlingssys-

om hur férandringarna i . . .
- . temet och den penningpolitiska regimen bor-
forhandlingssystemet och den 0 I

. N . de ha paverkat lonebildningen. Forslund och
penningpolitiska regimen borde ha . B
. o Kolm finner inte alls nagra strukturella for-
paverkat l6nebildningen.

andringar 1 16nebildningsprocessen 1 sin stu-

die, som gar fram till och med 1997. Radseth och Nymoen, vars studie endast gar

% Se Calmfors (2001).
% Se Calmfors (2001) for en diskussion av hypotesen.
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fram till och med 1994, pekar i stillet pa en tendens till /dgre lonedkningar under
perioden 1983-1990 an under andra perioder, men de gor reservationen att det
snarare ar perioden 1975-1981 med exceptionellt hoga 16neskningar som férkla-
rar resultaten. Denna slutsats har vissa likheter med resultaten 1 den tidigare refe-
rerade studien av Friberg och Uddén Sonnegard (med data fram till och med
1999); den enda strukturella forandring 1 lonebildningen som de kunde finna var

anmirkningsvart hoga loneokningar 1975-1976.

Thomas studie, som tiacker perioden - :

. Enligt Thomas studie tycks
fram till och med 1998, 4r den som finner . L. L

. lonekostnadsokningarnas kanslighet

mest stod for strukturella férindringar av 16- L . .

for variationer i arbetslosheten ha

nebildningen. Enligt denna studie tycks l6ne- .
minskat under 1990-talet.

kostnadsokningarnas kanslighet f6r variatio-

ner 1 arbetslgsheten ha minskat under 1990-talet. Thomas tolkar detta som stod
for att forbundsvisa forhandlingar leder till mindre aterhallsamhet i l6nebildning-
en. Ett problem med den tolkningen ar emellertid att 6vergangen till férbundsvisa
forhandlingar skedde redan under 1980-talet. Resultaten 1 studien av Johansson
med flera ar mer svartolkade men liknar delvis Thomas resultat. Nar Johansson
med flera skattar sina loneekvationer for hela perioden 1965-1998 i stallet for
den kortare perioden 1965-1990 finner de namligen att lénekostnadsokningarna
ar mindre kinsliga for variationer 1 arbetslosheten och anpassar sig langsammare
till ojamvikter.?’

En faktor som kan ha paverkat resultaten 1 studierna av Thomas och Johans-
son med flera ar minskningen av inflations- och léneskningstakten under 1990-
talet. Det ar en vanlig hypotes att nominalléneckningarna blir mindre kansliga
for variationer 1 arbetslgsheten vid laga loneskningar an vid hoga darfor att det
finns sociala normer om att nominella I6ner inte kan sinkas och att alla ska ha at-

minstone vissa nominella 16neskningar.?®

Aven om det empiriska stodet for att - R

. o . Det empiriska stodet for att

strukturella forandringar paverkat lonebild- L .

. . strukturella férdndringar paverkat
ningen under 1980- och 1990-talen inte &r L

I6nebildningen under 1980- och

1990-talen &r inte sarskilt starkt,
men det finns dnda indikationer pa

sarskilt starkt, finns det saledes dnda nagra
indikationer pa forandringar i 16nebildnings-

processen. Problemet ar dock att det ar svart L .
o . L forandringar i

att relatera dessa indikationer till de forand- L
lIonebildningsprocessen.

ringar som 4gt rum i forhandlingssystemet

27 Dessa slutsatser galler enbart de kortsiktiga effekterna. Pé lang sikt 4r de reala lonckostnaderna mer kénsliga for
forandringar i arbetslosheten med den lingre skattningsperioden.
2 Se Calmfors med flera (2001b).
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och 1 den penningpolitiska regimen. Att det inte gér att finna nagot stod for att 16-
neokningarna skulle vara hogre under 1980-talet — under 1 6vrigt ofériandrade
forhéallanden — ar mest férvanande. Det dr mindre férvanande att man inte funnit
nagra indikationer pa att férandringarna 1 den penningpolitiska regimen dampat
lonekostnadsékningarna i férhallande till pris- och produktivitetsokningarna. En
mojlig forklaring ar att trovirdigheten 1 inflationsmalsregimen sannolikt etablerats
endast successivt — vilket ocksa indikeras av matt pd inflationsforvintningarnas

utveckling?® — och darfor inte hunnit ge utslag i studierna.

. N Den stora fordelen med att skatta lonesitt-
Var slutsats &r att fortsatta . ) . .

. . } ningskurvor ar att de ger en teoretisk ram for
skattningar av lonesattningskurvor ar .
. hur man ska ta hansyn till faktorer som for-
den mest lovande ansatsen for att . . .

. L andringar 1 arbetsloshetsforsiakring, skatter,

kunna forklara Ionebildningen. y . . .
forhandlingssystem och penningpolitisk re-

gim. I praktiken har dock skattningar av l6nesattningskurvor gett mycket varie-
rande resultat och det har som ovan péapekats varit svart att relatera strukturella
forandringar av lénebildningsprocessen till de institutionella forandringar som 4gt
rum. Ett skil kan ha varit att dessa institutionella forandringar delvis sammanfal-
lit i tiden. Var slutsats ar anda att fortsatta skattningar av lonesattningskurvor ar
den mest lovande ansatsen for att kunna férklara 1onebildningen av dem som vi
diskuterat. En vidareutveckling av modeller med I6nesattningskurvor och skatt-
ningar pa mer aktuella data skulle darfor vara till stor hjalp for att kunna gora 16-

neprognoser.

Sammanfattande diskussion
En god penningpolitik bygger pa tillforlitliga inflationsprognoser. Tillforlitliga in-
flationsprognoser forutsitter 1 sin tur goda prognoser for loneutvecklingen. Vir
artikel har diskuterat for- och nackdelar med olika empiriska ansatser for att for-

klara l6nebildningen.

- En forsta enkel ansats 4r att anvianda sig av
Ansatsen med en "naiv” e . . .
o . - en “naiv”’ forvintningsutvidgad Phillipskur-
forvantningsutvidgad Phillipskurva . . .
L va. Hypotesen 4ar da att inflationsférvant-
ger enkla och lattforstaeliga . N .
) L ningarna och efterfragetrycket pa arbets-
skattningar, en fordel i . .
marknaden 1 allt vasentligt bestammer I6ne-
prognossammanhang.

okningstakten. Ansatsen ger enkla och latt-

29 Arbetsgivarnas och arbetstagarnas inflationsférvantningar har pendlat mellan 1,5 och 2 procent sedan 1996. Se
Friberg och Uddén Sonnegard (2001).
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forstaeliga skattningar, vilket 4r en fordel 1 prognossammanhang. En forutsittning
for att denna ansats ska fungera vil dr emellertid att arbetsmarknadslagets effek-
ter pa lonedkningarna inte varierar 6ver tiden. Detta kan ocksd uttryckas som att
jamviktsarbetslosheten, det vill siga den arbetsloshet vid vilken lonestegrings-

och/eller inflationstakten kan hallas konstant, inte varierar kraftigt 6ver tiden.

Den andra ansatsen som vi har diskute-
. . . Den andra ansatsen anvander
rat behandlar just problemet med en tidsvarie- . . )
. . tidsseriemodeller for att direkt skatta

rande jamviktsarbetsloshet. Genom att an- . .
. . . hur jamviktsarbetslésheten

vanda tidsseriemodeller kan man direkt skat- o .
. . ) _ utvecklats dver tiden. Skattningarna

ta hur jamviktsarbetslosheten utvecklats éver i :

. . . . ar dock mycket kansliga for vilken
tiden. Skattningarna av jamviktsarbetsloshe- )
teknik som anvénds.
ten kan anvindas for att berikna arbetslos-

hetsgapet (skillnaden mellan den faktiska arbetslosheten och jamviktsarbetsloshe-
ten), vilket kan inkluderas som forklaringsvariabel i en mer sofistikerad forvant-
ningsutvidgad Phillipskurva. Problemet med de olika metoder som finns for att
skatta jamviktsarbetslosheten ar att skattningarna dr mycket kansliga for vilken
teknik som anvinds och vilka grundliggande antaganden som gors. Olika anta-
ganden ger visserligen en relativt samstammig bild av att jamviktsarbetslésheten 1
den svenska ekonomin steg under forsta hilften av 1990-talet for att sedan sjunka
mot slutet av decenniet, men skillnaderna 1 olika skattningar 4r anda betydande.
En annan svaghet i tidsseriemodellerna ar att de inte forklarar orsakerna till
variationerna 1 jimviktsarbetslosheten, vilket begransar deras anvandbarhet for

prognosandamal.

En tredje ansats 4r att skatta lonesitt- i -
. . En tredje ansats &r att skatta
ningskurvor. Dessa forsoker forklara den lang- L .
L . o b I6nesattningskurvor. | praktiken har
siktiga realloneutvecklingen utifrdn grund- L . .
. . . dock de forsok som gjorts att forklara

laggande lonebildningsteori som direkt beak- i
. . den svenska l6nebildningen gett

tar forhandlingssystemets utformning och be- .
- : skiftande resultat.

tydelsen av faktorer som skatter, arbetslos-
hetsf6rsakring, arbetsmarknadspolitiska dtgarder med mera. Denna langsiktiga
forklaringsmodell kopplas sedan thop med en kortsiktig dynamik for de nominella
l6neokningarna som forklarar hur anpassningen till langsiktig jamvikt gar till. En
teoretisk fordel med lonesattningskurvorna ar att de syftar just till att identifiera sa-
dana forandringar i l6nebildningsprocessen som kan péaverka jamviktsarbetsloshe-
ten. I praktiken har dock de forsok som gjorts att pa detta sitt forklara den svenska
l6nebildningen gett skiftande resultat. En av studierna kan inte alls pavisa nagra
strukturella férandringar. I de 6vriga studierna ar det svart att koppla thop de

strukturella forandringar 1 I6nesattningssambanden som man funnit med de insti-

63

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2001




tutionella férindringar av forhandlingssystemet (6vergangen till forbundsvisa for-
handlingar 1983) och den penningpolitiska regimen (6vergangen till en inflations-
malsregim 1993) som gt rum. En intressant observation 4r dock att ett par studi-
er finner att Ionevkningarna under 1990-talet blivit mindre kinsliga for variatio-
ner 1 arbetslosheten an tidigare.

Det bor poiangteras att de skattningar av l6nesittningskurvor som gjorts 1 re-
gel inte tickt in de allra senaste aren. Det betyder att de inte beaktar eventuella
effekter av den 6kade graden av ”informell” samordning av loneférhandlingarna
som tycks ha uppkommit efter det att Industrins samarbetsavtal slots 1997 och
kodifieringen av den nya inflationsmalsregimen 1 och med att Riksbankens for-

mella oberoende stiarktes 1999.

N : : T Vir slutsats 4r att de tre ansatser for att for-

Var rekommendation blir att i forsta . . R

. klara loneutvecklingen som vi diskuterat alla

hand forsoka vidareutveckla .
. L har sitt varde och kompletterar varandra.

skattningarna av I6nesattningskurvor. . . .

Om vi ska ge nagot rad om var man ska lag-

ga ner mest utrednings- och forskningsresurser, sa blir rekommendationen att 1
forsta hand forsoka vidareutveckla skattningarna av loneséttningskurvor. Den sto-
ra fordelen med dessa fran prognossynpunkt ar att de klarare kan identifiera
strukturella férdndringar av lonebildningsprocessen som kan péaverka jamviktsar-
betslésheten. Det borde ocksd vara mojligt att 1 hogre grad “gifta ithop” dessa mo-
deller med de tidsseriemodeller som direkt forsoker skatta jamviktsarbetsloshetens

utveckling 6ver tiden.
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Notiser

Nya uppgraderade sedlar mtroducerades
den 1 oktober 2001

Den 1 oktober 2001 introducerades tva nya, uppgraderade svenska sedlar, en ny
100-kronorssedel och en ny 500-kronorssedel. Sedlarna har fatt fler och bittre si-
kerhetsdetaljer som gor dem svarare att forfalska. Det blir ocksa liattare att kon-
trollera att sedlarna ar akta. Mer information om de nya sedlarna finns pa Riks-
bankens webbplats (www.riksbank.se).

Det gar #dven 1 fortsattningen att betala med de dldre 100- och 500-kronors-

sedlarna.

Riksbanken och den finansiella sektorn
kartlagger effekterna av euromtroduktionen

I rapporten, Euron ¢ den svenska_finansiella sektorn — sedlar och mynt — ligesrapport 7, som
presenterades i oktober 2001, redogér Riksbanken tillsammans med den finansi-
ella sektorn for hur eurons inforande kommer att paverka Sverige. Svenska ban-
ker och vixlingskontor kommer att vixla in de nationella valutorna fran euroldn-
derna till euro fran den 1 januari 2002 fram till utgdngen av februari 2002. Kon-
ton, lan med mera kommer att riaknas om till euro 1 enlighet med de faststéillda
omrikningskurserna.

Aven i fortsattningen ar det endast sedlar och mynt i kronor som ar lagliga
betalningsmedel 1 Sverige. I Sverige kommer eurosedlar och mynt att kunna an-
viandas pa samma vis som andra utlandska valutor, alltsa endast om parterna i en

transaktion kommer 6verens om det i varje enskilt fall.
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Riksbankens trovardighet hos allmanheten okar
Riksbankens trovardighet hos allminheten ¢kar. I oktober 2001 ansag 64 procent
att Riksbanken ar trovardig jamfort med 55 procent vid forra undersokningen
1999. Detta framgér av den kunskaps- och attitydundersékning som Riksbanken
latit gora bland allménheten. Undersokningen visar ocksa att allmanhetens stod
for penningpolitiken har 6kat. Den andel som anser att penningpolitiken bedrivs
pa ett riktigt satt har okat till i dag 77 procent mot 61 1999. Av svaren framgar att
Riksbankens inflationsmal pa 2 procent stods av 69 procent, en marginell minsk-
ning fran forra undersokningen.

Kunskapen om Riksbankens penningpolitiska uppgift, att varna penningvar-
det, har okat. Dartill kan 23 procent av de tillfragade uppge att inflationsmalet ar
2 procent. Kunskapen om Riksbankens andra huvuduppgift, att frimja ett sikert
och effektivt betalningsvisende, ar daremot lagre. En tredjedel vet att riksbanks-
chefen for narvarande heter Urban Backstrom. De vanligaste associationerna till

Riksbanken 4r pengar och rinta.

Riksbankens undersokning av omsattningen
pa den svenska valuta- och derivatmarknaden

Riksbanken har genomf6rt en undersokning av omsattningen pa den svenska va-
luta- och derivatmarknaden som avser april 2001. Denna underskning ar en del
av en storre undersokning koordinerad av Bank for International Settlements
(BIS) och omfattar 48 lander. Liknande undersékningar har genomforts tidigare,
senast 1 april 1998.

Studien bestar av tva delar: valutamarknad och derivatmarknad. Omsitt-
ningen péa den svenska valutamarknaden har fordubblats jamfort med den férra
undersokningen 1 april 1998. Under samma period har omsittningen 1 derivatin-

strumenten okat med 25 procent.

Riksbankens saljer Tumba Bruk till

amerikansk sedelpapperstillverkare
Riksbanken tecknade 1 oktober 2001 en avsiktsforklaring med det amerikanska
foretaget Crane & Co om forsiljning av AB Tumba Bruk. Crane & Co tillverkar
sedan linge sedelpapper till amerikanska dollarsedlar. Bolaget avser att forligga
huvuddelen av sin produktion av sedelpapper for den internationella marknaden
till Tumba.
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Tumba Bruk bestar av pappersbruk for sedelpapper, sedeltryckeri och Mynt-
verket 1 Eskilstuna. Foretaget ar leverantor av svenska sedlar och mynt till Riks-
banken och har dirutéver en betydande export av sedlar och sedelpapper. Mynt-

verket ingar inte 1 forsdljningen.

Villy Bergstrom omvald som vice riksbankschef
Riksbanksfullmiktige omvalde den 16 november 2001 enhilligt Villy Bergstrom
som vice riksbankschef och medlem 1 Riksbankens direktion f6r en period pa sex
ar.

Bergstrom, som 4r docent i nationalekonomi, utsags till vice riksbankschef
nar den nya direktionen tilltradde den 1 januari 1999. Han férordnades da for en
period pa tre ar. Hans nya mandatperiod bérjar den 1 januari 2002 och stricker

sig till utgangen av 2007.

Myntverket 1 Eskilstuna séljs
till finska myntverket

Riksbanken tecknade i november 2001 en avsiktsférklaring med finska statens
myntverk, Rahapaja Oy, om forsiljning av Myntverket 1 Eskilstuna. Rahapaja av-
ser att samordna verksamheterna i Finland och Sverige och fortsatta rérelsen 1
Eskilstuna.

Rahapaja har erfarenhet fran tillverkning av de tekniskt avancerade euro-
mynten och har framgangsrikt framjat intresset {6r jubileumsmynt i Finland. Ra-
hapajas omsittning 2001 beraknas uppga till 90 miljoner euro och féretaget ex-

porterar till ett 30-tal linder.
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Kalendarium

1999-01-04 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till 1,5 procent

med verkan fr.o.m. den 5 januari 1999.

1999-02-12 Riksbanken beslutar sinka repordntan fran 3,40 till 3,15 procent att
gilla fro.m. den 17 februari 1999. Riksbanken beslutar vidare att sanka - och
utlamingsrantan med 0,5 procentenheter vardera. Inlaningsrantan sitts till 2,75 pro-
cent och utlaningsrantan till 4,25 procent. Beslutet trader i kraft den 17 februari

1999.

1999-03-25 Riksbanken beslutar sanka repordntan fran 3,15 till 2,90 procent att
galla fr.o.m. den 31 mars 1999.

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

1999-07-01 Riksbanken faststiller referensrantan diskontot till oforandrat 1,0 pro-

cent.

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

1999-11-11 Riksbanken beslutar héja repordntan fran 2,90 till 3,25 procent att
gilla fr.o.m. den 17 november 1999.

2000-01-03 Riksbanken faststéller referensrantan diskontot till 2,0 procent med

verkan fr.o.m. den 4 januari 2000.
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2000-02-03 Riksbanken beslutar héja repordntan fran 3,25 till 3,75 procent att
galla fro.m. den 9 februari 2000.

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

2000-12-07 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 3,75 till 4,0 procent att gilla
fro.m. den 13 december 2000. Riksbanken beslutar vidare att hoja - och utla-

ningsrdntan med 0,5 procentenheter vardera till 3,25 respektive 4,75 procent. Be-
slutet trader 1 kraft den 13 december 2000.

2001-07-05 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 4,0 till 4,25 procent att galla
fro.m. den 11 juli 2001. Riksbanken beslutar vidare att hoja - och utlaningsrintan

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

2001-09-17 Riksbanken beslutar sanka repordntan fran 4,25 till 3,75 procent att
gilla fro.m. den 19 september 2001. Riksbanken beslutar vidare att sanka in- och
utlanmingsrantan med 0,50 procentenheter vardera till 3,0 respektive 4,5 procent. Be-
slutet trader 1 kraft den 19 september 2001.
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Riksbanken yttrar sig

Avgivna yttranden
Riksbankens direktion har sedan den 1 januare 1999 avgivit folande yttranden
over betinkanden, utredningar och skrivelser.

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

02-15 Promemoria om sirskilda merviardeskatteregler for guld. Avgivet till Fi-

nansdepartementet.

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

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

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

03-16  Slutbetinkandet Medling och 16nebildning (SOU 1998:141). Avgivet till
Arbetsdepartementet.

03-30 Promemorian Forbittrade forutsittningar for virdepapperisering (Ds
1998:71) samt delar av Banklagskommitténs delbetankande (SOU 1998:160). Av-

givet till Finansdepartementet.
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10-22 Riksgildkontorets Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Avgi-

vet till Finansdepartementet.

2000-02-25 Betiankandet fran utredningen om 6versyn av konsumentprisindex
(SOU 1999:124). Avgivet till Justitiedepartementet.

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

stitiedepartementet.

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

partementet.

08-21 Delbetankande (SOU 2000:51) Individuellt kompetenssparande, IKS —

en stimulans for det livslanga larandet. Avgivet till Naringsdepartementet.

09-14 Yttrande 6ver Finansmarknadsutredningen (SOU 2000:11). Avgivet till Fi-

nansdepartementet.

09-20 Remissvar avseende dndringar 1 rapportering till Finansinspektionen. Av-

givet till Finansinspektionen.

2001-01-29 Betinkandet Offentlig administration av banker 1 kris (SOU
2000:66). Avgivet till Finansdepartementet.

03-28 Yttrande 6ver slutbetankandet Individuellt kompetenssparande — med
start 2002 (SOU 2000:119).

05-04 Yttrande over Riksdagskommitténs forslag 2000/01:RS1 — Riksdagen in-
for 2000-talet.

05-23 Yttrande 6ver ansokan om oktroj fran ICA Kundkort AB.

10-05 Yttrande 6ver promemorian (Ds 2001:38) Sakerstallda obligationer. Avgi-

vet till Finansdepartementet.

10-18 Yttrande over Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens

forvaltning. Avgivet till Finansdepartementet.
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Riksbankens tillgangar och skulder

Tillgangar. Miljoner kronor

Guld Inhemska Utlaning till Fordringar Ovriga Summa
statspapper  penning- i utlandsk tillgangar
politiska valuta
motparter
2000 Jan 14774 29 584 38 039 132 133 3164 217 694
Feb 14774 28 833 39 558 126 231 2984 212 380
Mars 14774 27 333 37 591 134 970 1376 216 040
April 14774 27 087 35410 139 563 2817 219651
Maj 14774 24 675 27 158 139 493 1825 207 925
Juni 14774 23672 34 045 133170 1979 207 640
Juli 14774 22935 40 460 126 133 1397 205 699
Aug 14774 22691 38197 132 165 1933 209 760
Sept 14774 21610 40 730 134 464 1 089 212 667
Okt 14774 21610 36 054 140 628 3422 216 488
Nov 14 774 21610 31257 142 397 3350 213 388
Dec 15428 20728 43 204 152 619 1276 233 255
2001 Jan 15428 19218 46 861 144 875 3734 230116
Feb 15428 19218 47 199 146 900 3057 231 802
Mars 15428 19218 45 686 151 422 5122 236 876
April 15428 19218 47 648 153 379 1799 237 472
Maj 15428 19 218 46 018 145 454 1 888 228 006
Juni 15428 - 56 904 137 037 6 830 216 199
Juli 15428 - 60 215 131 003 3004 209 650
Aug 15428 - 67 658 125724 3331 212 141
Sept 15428 - 69 951 126 611 2177 214 167
Okt 15 428 - 65779 133 427 1897 216 531
Skulder
Utelépande Eget Skulder till Skulder i Ovriga Summa
sedlar och kapital penning- utlandsk skulder
mynt politiska valuta
motparter
2000 Jan 90 463 60 487 469 9616 56 659 217 694
Feb 88 257 60 487 392 6 507 56 737 212 380
Mars 88 737 60 487 454 9185 57 181 216 044
April 89 456 60 487 55 10 261 59 392 219 651
Maj 89 202 63 466 56 9186 46 015 207 925
Juni 89 044 63 466 114 8 092 46 924 207 640
Juli 88 355 63 466 73 6295 47 510 205 699
Aug 88 947 63 466 237 7731 49 379 209 760
Sept 89 732 63 466 19 10751 48 699 212 667
Okt 88 981 63 466 1999 11116 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 9761 65 588 230116
Feb 91 145 62 988 404 11119 66 146 231 802
Mars 92 281 62 988 61 6843 74 703 236 876
April 93 210 62 988 77 14 455 66 742 237 472
Maj 94 123 70 890 107 11179 51 707 228 006
Juni 94 956 70 890 83 16 207 34 063 216 199
Juli 94 018 70 890 408 8439 35895 209 650
Aug 95 540 70 890 71 8 629 37 011 212 141
Sept 95 520 70 890 127 11171 36 459 214 167
Okt 96 599 70 890 132 12 943 35 967 216 531
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2 Penningmangd

Stockuppgifter ultimo for perioden

Miljoner kronor Tolv méanaders procentuell férandring

MO M3 MO M3

1998 Jan 70751 821712 Jan 4.8 3,8
Feb 70 434 806 800 Feb 4.4 3,0
Mars 69 560 802 877 Mars 1,3 -0,6
April 70181 807 368 April 4,0 2,4
Maj 70783 814 796 Maj 4,8 2,6
Juni 71118 829 968 Juni 4,4 2,8
Juli 71 369 835079 Juli 6,9 5,5
Aug 73042 835199 Aug 6,4 3,9
Sept 71954 838 568 Sept 5,6 4.8
Okt 73041 846 579 Okt 6,5 5,9
Nov 73929 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 75533 861 790 April 7,6 6,7
Maj 76 532 868 965 Maj 8,1 6,6
Juni 76 413 879 740 Juni 7,4 6,0
Juli 77 050 872 884 Juli 8,0 4,5
Aug 78 080 889 817 Aug 6,9 6,5
Sep 78 479 900 077 Sept 9,1 7,3
Okt 79 413 930 834 Okt 8,7 10,0
Nov 80 681 915 960 Nov 9,1 7,4
Dec 87 510 926 983 Dec 12,0 9,9
2000 Jan 82 625 929 003 Jan 10,3 8,6
Feb 81421 930617 Feb 9,1 9,1
Mars 81 352 924 490 Mars 8,0 8,3
April 81 853 946 288 April 8,4 9,8
Maj 82113 964 551 Maj 7,3 11,0
Juni 81 666 933106 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 83182 945 672 Sept 6,0 5,0
Okt 82993 942 114 Okt 4,5 1,2
Nov 84 239 946 657 Nov 4,4 34
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 88130 974 525 Sept 5,9 3,1
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3 Av Riksbhanken hestimda rantesatser

Procent
Datum Reporanta Inlaningsranta  Utlaningsranta 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 Riksgaldskontoret 6ver faststallande och publicering av diskontot.

4 Kapitalmarknadsrantor

Effektiva arsrantor till saljkurs. Manadsgenomsnitt, procent

Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut (Caisse)

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

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 5,63 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 5,61 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
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Dagslane- och penningmarknadsrintor

Manadsgenomshnitt, procent

Repo-  Dags- SSVX Foretagscertifikat
ranta lane-

ranta 3 man 6 man 12 man 3 mén 6 man
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 3,67
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
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6 Internationella rintor och rinta pa statsskuldvaxlar

Enkel arsranta. Manadsgenomsnitt, procent

3-manadersplaceringar 6-manadersplaceringar

usb 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 2,93 517 3,18
April 4,87 2,63 517 2,87 4,94 2,62 512 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 4,01 511 4,61 5,63 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 4,53 514 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 4,41 511 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
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Kronans kurs mot TCW-végt index samt vissa valutakurser

Manadsgenomsnitt

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

Anmarkning. Bas for TCW-végt index ar den 18 november 1992.
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8

Effektiv nominell vaxelkurs — TCW-vagt
Index: 18 november 1992=100

144 144
140 140
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Rikshankens svenska primary dealers (pa valutamarknaden) terminsposition
gentemot angivna sektorer

Miljoner kronor, ultimo for perioden

Allmanhet Utlandsk bank Riksbanken Totalt

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

1999 Juli -279 761 - 2317 147 386 0 -134 692
Aug -271 051 4 393 143 815 0 -122 843

Sept -262 300 -11 669 156 294 0 -117 705

Okt -258 628 - 6778 174 294 0 -91112

Nov -272 818 327 185 332 0 - 87 159

Dec -285131 5843 182 019 0 - 97 269

2000 Jan -316 818 14 641 186 082 0 -116 095
Feb -311 986 12019 198 174 0 -101 793

Mars -305 951 7131 201 270 0 —-97 550

April -308 822 10 696 190 084 0 -108 042

Maj -344 256 8940 214 764 0 -120 552

Juni -333512 8125 198 414 0 -126 973

Juli -337 305 10218 206 364 0 -120 723

Aug -366 627 5903 175 860 0 -184 864

Sept -396 430 3818 177 540 0 -215 072

Okt -420 862 1528 221120 0 -198 214

Nov -446 831 - 6231 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 350014 0 -160 613

April -495 192 -15971 293 878 0 -217 285

Maj -483 697 -14 993 238 561 0 -260 129

Juni -473 712 -28 931 326 895 0 -175748

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