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Hushallen, aktiemarknaden
och det finansiella systemet

Av URBAN BACKSTROM
Urban Bickstrom dr riksbankschef. Denna artikel bygger pa ett anforande Urban Béckstrom holl infor
Stiflelsen Aktieframjandet den 21 januari 2002.

Under de senast decennierna har intresset hos allmédnheten for att spara v aktier
brett ut sig. Antalet personer som dger aktier har ocksa dkat mycket snabbt, inte
munst under senare ar. Denna uppgang har sammanfallit med en historiskt sett
mycket hig avkastming pa aktier. En mer “normal” kombination av avkastning
och risk pa aktiemarknaden gor det svarare att spara i1 aklier dn under de senaste
20 aren. Detta kommer att stilla nya och higre krav dn tidigare pa det finansiel-
la systemet att hyilpa hushallen att hantera de risker som aktiemarknaden dr for-
knippad med. For samhdallet dr det visentligt att aktiemarknaden fungerar bra.
Det finns ddarfor goda skl for en centralbank att ndrmare reflektera over det fi-
nansella systemets_funktion.

Centralbanker runt om 1 virlden har efter av-
. Centralbanker har efter avregle-
regleringarna av finansmarknaderna under . .
. . ringarna av finansmarknaderna allt
1970- och 1980-talet kommit att allt mer in- ) o o
. . . mer intresserat sig for det finansiella
tressera sig for det finansiella systemets olika )

. L . systemets funktioner och
funktioner och institutioner. En forklaring 4r o
. institutioner.
att det finansiella systemet utgér en central

del 1 samhillets infrastruktur. P4 samma sitt som det 4r viktigt att vagar, el- och
telenit fungerar, ar det visentligt att betalningar kan genomféras, att kapital kan
sparas och slussas till de investeringsprojekt som ar mest 16nsamma samt att hus-
hall och foretag far hjalp att hantera ekonomisk osékerhet och risk samt méjlighet
att fordela konsumtion 6ver tiden. Om delar av det finansiella systemet av nagon
anledning inte fungerar som det ska eller om dess funktion rentav bryter samman
kan det leda till mer eller mindre allvarliga skador pa produktion och sysselsitt-
ning,

Erfarenheten har ocksa lirt oss att priset pa olika tillgangar, som till exempel
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aktier, spelar stor roll fér dynamiken 1 ett lands tillvixtforlopp. Om exempelvis ak-
tiekurserna stiger tenderar det att stimulera hushéllens konsumtion och foreta-
gens Investeringar och vice versa. Det gor att 4ven penningpolitiken beaktar ut-
vecklingen pa aktiemarknaden.

Det finns alltsa flera goda skal for en centralbank att narmare analysera och
reflektera 6ver det finansiella systemets funktionssitt. Det 4r ocksa darfor central-

bankens uppgift ytterst handlar om finansiell och monetar stabilitet.

) Ett genomgaende drag under senare decen-

Antalet personer som &ger aktier har . . . . .

} . nier har varit en pataglig omvandling av det

o6kat mycket snabbt i vart land under . .
) . ) finansiella systemet 1 de flesta vistlinder. Ett

de senaste decennierna, inte minst : . .

i bland flera inslag 1 denna f6rindring har va-

under senare ar. . . . .

rit disintermedieringen som inneburit att en

storre del av de finansiella fléden som &r férknippade med sparande och finansie-
ring kommit att styras direkt till de finansiella marknaderna 1 stallet for via ban-
kernas traditionella inlanings- och utlaningsfunktioner. En viktig del av denna
process ar det 6kade intresset bland allmdnheten for sparande 1 aktier, antingen
direkt eller indirekt via fonder. Statistiken visar att aktier som andel av hushallens
finansiella tillgangar har okat patagligt under de senaste decennierna. Likasd vet
vi fran Aktieframjandets 16pande undersokningar att antalet personer som dger
aktier har okat mycket snabbt i1 vart land under de senaste decennierna, inte

minst under senare ar.

) Niar det galler aktiemarknaden kan vi notera
Under de senaste decennierna har .

. . . ett flertal intressanta fenomen. Under de se-
avkastningen pa aktier i Sverige

. e naste decennierna har avkastningen pa aktier
i reala termer varit historiskt . . . . . .
. 1 Sverige varit nirmare tre ganger sa hog, 1
sett mycket hog. . . L
reala termer, som 1 ett mer langsiktigt per-

spektiv. Under resans gang har det ocksé forekommit flera dramatiska hiandelser.
Jag tanker bland annat pa borskraschen 1987, den langa nedgangen 1 bérjan av
1990-talet, minikraschen” 1998 och I'T-bubblan i slutet av 1990-talet.

Allt detta reser ett antal spannande fragor, men jag tinkte begrinsa mig till
att kortfattat diskutera enbart nagra av dem utifran det faktum att aktier vager
visentligt tyngre 1 hushéllens finansiella portfsljer i dag an for 30 ar sedan. Den-
na uppgang har alltsa sammanfallit med en historiskt sett mycket hog avkastning
pa aktier. Forr eller senare sker emellertid en normalisering, mer eller mindre 1
linje med vad som varit fallet historiskt. Skilet till det 4r att det 1 langden ar fore-
tagens vinstutveckling som bestimmer avkastningen pa aktier och den hinger 1
sin tur thop med den ekonomiska utvecklingen 1 stort. Det dr helt enkelt svart att

se hur en arlig real BNP-utveckling kring ett par procent i lingden skulle kunna
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bygga under en vinstutveckling 1 bolagen som 1 sin tur skulle kunna motivera en
avkastning pa aktier som uppgar till ungefar 20 procent per ar i genomsnitt, realt

sett. BNP-mattet avspeglar ju summan av alla vinster och léner 1 ekonomin.

En mer "normal” kombination av avkast-
. X . . o En mer "normal” kombination av av-
ning och risk pa aktiemarknaden gor det sva- . L
X . kastning och risk pa aktiemarknaden
rare att spara 1 aktier an under de senaste . X o
L . gor det svarare att spara i aktier.
goda 20 avkastningsaren. Det kommer att stil-

la hogre krav 4n tidigare pa det finansiella systemet att pa olika sitt hjalpa och bi-
sta hushallen att kunna hantera de risker som aktiemarknaden ar forknippad med.

Fragan ar hur denna omvandling kan komma att se ut.

Kraftigt okat sparande 1 aktier bland hushallen

Ett skil bakom det vaxande intresset for aktiesparande 1 Sverige 1 slutet av 1970-
talet kan ha varit den ldga varderingen 1 utgéngslaget. En relativt svag kursut-
veckling under 1960- och 1970-talet gav sikert upphov till forvintningar om en
gynnsam framtida avkastning. Att realavkastningen pa banksparande hade varit
negativ under delar av 1970-talet spelade sdkert ocksa roll. En annan faktor kan
ha varit de skattegynnade aktiefonder som infordes 1 slutet av 1970-talet och som
senare ersattes av allemansfonderna. De gjorde sikert att manga mianniskor fick
upp 6gonen for aktiemarknaden. Ytterligare en mojlighet kan ha varit uppsvinget
for den ekonomiska journalistiken pa 1970- och 1980-talet. En bittre och mer ut-
bredd skildring av det ekonomiska skeendet bidrog sikert till ett ckat intresse for
aktiemarknaden. Bildandet av Aktiespararna och Aktiefrimjandet pa 1960-
respektive 1970-talet bidrog likasd. Okade kunskaper och informationsinsatser

har ocksd medverkat till utvecklingen.

Det 6kade aktiesparandet 4r dock en del N . -
L . . Det 6kade aktiesparandet &r en del
av ett storre monster 1 saval Svcrlgc som 1 . . e i
. . . . av ett storre monster i saval Sverige

andra vistliga industrilinder. Hushallen har . o .
. . som i andra vistliga industrildander.
flyttat stora delar av sitt traditionella sparan-

de fran bankerna till andra sparformer. For 30 ar sedan bestod den finansiella
formogenheten till nidstan 60 procent av bankinlaning eller andra mycket likvida
tillgangar med lag risk. Motsvarande siffra 1 dag ligger pa knappt 20 procent.
Detta visar att det skett stora justeringar 1 hushallens finansiella portféljer. Den
allra storsta delen har gatt till aktiemarknaden, men en hel del finns 1 dag ocksa
som forsdkringssparande. Nya placeringsregler for forsakringsbolagen med moj-
lighet till stérre vikt 1 aktier har dock snarast forstarkt inriktningen mot mer risk-

villigt sparande dven om det dar sker i en mer indirekt form. Andra industrilidn-
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der uppvisar liknande tendenser. Det ar alltsd inte bara 1 Sverige som sparandet

har sokt sig bort fran den traditionella bankinldningen.

- : - Den demografiska utvecklingen 4r sannolikt
Den demografiska utvecklingen ar . .

. ) en bakomliggande faktor. Traditionellt sett ten-
sannolikt en bakomliggande faktor. X .
derar minniskor att spara mer 1 den del av

livscykeln da barnen borjar bli vuxna och flyttar hemifran. Genom att den stora
kullen av 40-talister kom upp 1 den aldern under 1980-talet 6kade siakert viljan att
placera sparandet langsiktigt 1 syfte att fa en battre avkastning. Till detta kommer
att manniskor 1 genomsnitt lever lingre 1 dag an tidigare. Den del av livet da man
inte arbetar har blivit lingre och for att halla uppe levnadsstandarden kan den
hogre avkastning som ett langsiktigt sparande ofta ger komma val till pass. For-
andringar 1 skatte-, transfererings- och pensionssystemen tenderar att driva ut-
vecklingen i samma riktning. Aven det faktum att hushallens finansiella formo-
genhet har 6kat bade till foljd av stigande levnadsstandard och bittre avkastning
kan ha lett till okad riskbenagenhet. Ytterligare skil kan vara att transaktionskost-
naderna minskat, tillgangen till information 6kat och det faktum att det 1 dag ar
relativt enkelt att képa och silja aktier jamfort med for 20 eller 30 ar sedan.
Mycket av dessa forandringar har kommit som ett resultat av den tekniska utveck-

lingen — inte minst har genombrottet f6r Internet haft betydelse.

) i For att kunna spara langsiktigt krivs att man
Vid en mer "normal” avkastnings- ; o

L . behirskar de risker som ett sddant sparande
trend spelar svdangningarna i . . .
. L . ar forknippat med. Viardet pa aktier fluktue-
aktiekurserna 6ver tiden en stérre roll X . . .
) ) rar kraftigt till f6jd av bérsens svingningar,
i placeringssammanhang. . 7 . 2
vilket star 1 skarp kontrast till den stabilitet

som ar forknippad med banksparande. Om dessa fluktuationer sker lings en
brant uppatlutande avkastningstrend, vilket varit fallet under slutet av 1970-talet
och under 1990-talet, leder de kanske inte till s stora problem. Aven daliga rad
blir latt forlatna om det anda gar bra. Men nagon gang kommer aktiemarknaden
tillbaka till en mer "normal” avkastningstrend och da spelar sviangningarna i

aktickurserna 6ver tiden en storre roll 1 placeringssammanhang.

i N Det gor att hushallen 1 framtiden kommer att
| framtiden kommer hushallen att . . .
. . behova kvalificerad hjilp och stod for att pa
behdva kvalificerad hjalp att kunna . . . B
o . o olika sétt kunna gora sina placeringar pa bis-
gora sina placeringar pa basta h o D "
ta och tryggast mojliga siatt. Denna u 1t
mojliga satt. . Vs J_ & . p_pg .
ligger hos det finansiella systemets olika insti-

tutioner som banker, vardepappersbolag och dylika. I en mer normal avkast-
ningsmiljo ar det inte enkelt att ge sig in pa aktiemarknaden. Om exempelvis oer-

farna personer lockas att kopa aktier fér pengar de snart kan komma att behova
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for andra andamal kan resultatet bli en tragedi. Likasa kan konsekvenserna bli
6desdigra om prisfall pa aktiemarknaden urholkar det sparade pensionskapitalet
just néar det behovs som bist pa alderns host.

Jag borjar — om an mycket kortfattat — med att beskriva de utmaningar och
risker som sparande 1 aktier ar férknippade med. Det ar inte latt ens for den pro-
fessionelle finansaktoren att gora bra ifran sig pa aktiemarknaden. Det finns gott
om tillfallen da den vanlige aktiespararen kan bli bade nervos och osiker nar aktie-
kurserna faller brant. Hur ska da ett vanligt hushall bete sig for att inte hamna 1
problem? Jag ska hir ge en bakgrund, en forenklad sddan kanske, till nagra av de

tankar och teorier som kan forklara finansmarknadernas beteende.

Vad styr avkastningen pa aktier?

Manga av de beprévade rad som ges an 1 dag

L. ] Aktiesparande ar forknippat med
om hur man ska ga till viga for att pa bista ) . .
Lo ) ., tisker och ett satt att minska dessa

sdtt spara 1 aktier bygger pa vad den for 50 ar . . L i
. L. . risker ar att inte lagga alla dgg

sedan da 25-arige doktorandstudenten vid ek

) L i i en korg.
Chicagouniversitetet Harry Markowitz kom

fram till." Aktiesparande #r forknippat med risker och ett sitt att minska dessa ris-
ker 4r att inte lagga alla 4gg 1 en korg. K6per man en aktie tar man tva typer av ris-
ker: den ena handlar om de speciella férhallanden som ar kopplade till sjialva fore-
taget, den andra har att géra med ekonomin 1 stort, det vill siga forhallanden som
paverkar hela aktiemarknaden. Markowitz visade att om man koper tillrickligt
manga aktier i olika bolag och branscher till sin portfslj tenderar den foretagsspeci-
fika risken att nést intill raderas ut. Kvar i portféljen finns den risk som handlar om

hela aktiemarknadens svingningar, men den totala risken har bringats ned.

Négot senare gjorde teorin om den ef- ) )
. . Teorin om den effektiva marknaden
fektiva marknaden sitt intag och fick en cen- . R
L . . sager att det ar omdojligt att
tral plats i litteraturen.? Implikationerna av . .
. B . konsekvent sla marknaden och fa en
denna teori dr langtgaende eftersom den ex- . L .
L. . hogre avkastning an genomsnittet.
empelvis innebar att det ar omojligt att kon-

sekvent sla marknaden och fa en hogre avkastning dn genomsnittet for alla aktier.
Marknaden vet alltid bast och for den vanlige aktiespararen ar det ingen mening

med att soka forvalta sina pengar aktivt eller ens att géra egna analyser. En passiv

! Markowitz (1952).
2 Fama (1970).
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portfslj som avspeglar marknaden 1 stort ar darfor alltid bast. Pa sa vis kan ama-

toren uppna lika goda resultat 1 termer av avkastning som proffsen.

i Teorin om den effektiva marknaden bygger
Konkurrensen mellan rationella och . . .
L . . pa att investerarna ér rationella och virderar
irrationella investerare liksom . A .
. . . aktier pa basis av fundamentala faktorer. I de
forekomsten av arbitrage leder till att . .
. . o fall de inte upptriader rationellt férutsitts de-
finansiella marknader forblir . .
. ras agerande 1 marknaden ske pa ett slump-
effektiva.

massigt satt. Det gor att enskilda aktorers
agerande inte far nagra effekter pa finansiella priser. I de fall irrationella aktorer
anda agerar pa ett likartat sitt elimineras deras eventuella inverkan pa finansiella
priser av andra, mer professionella, aktérer via arbitrage.> Arbitraget antas ske
snabbt och effektivt. Konsekvensen blir att de irrationella investerarna forlorar
pengar, vilket sjalvfallet inte kan péga i all evighet utan de forsvinner fran mark-
naden. P4 sa sitt leder konkurrensen mellan rationella och irrationella investerare

liksom forekomsten av arbitrage till att finansiella marknader forblir effektiva.

. - : Tron péa den effektiva marknaden har dock
En ny inriktning i den finansiella .
. B kommit att utmanas under de senaste 20
vetenskapen syftar till att forklara . R . - .
L. aren.* For praktiskt inriktade aktorer pa de fi-
varfor prisavvikelser uppkommer och . .
. i nansiella marknaderna kommer detta inte
hur de kan férutspas.

som nagon éverraskning. Framfor allt har det
visat sig att mojligheterna till arbitrage dr mycket mer begransade 4n vad som ti-
digare forutsatts. Senare ars studier har visat att avsevarda avvikelser 1 prissitt-
ningen fran mer fundamentala virden mycket vil kan forekomma under en peri-
od. En ny inriktning inom den finansiella vetenskapen, ”Behavioral Finance”, har
utvecklats. Denna nya inriktning syftar bade till att férklara varfor prisavvikelser
uppkommer och utveckla verktyg for att forstda hur sadana avvikelser kan forut-
spas. Akademiker inom den finansiella vetenskapen har sokt sig till omraden som
experimentell psykologi for att hitta forklaringar till hur olika placerare kan tan-
kas agera pa de finansiella marknaderna.’

Redan 1 bérjan av 1980-talet visade professor Robert Shiller vid Princeton-
universitetet 1 en uppmirksammad artikel att aktickurserna ar visentligt mer ror-

liga an vad de borde vara om de bestimdes av nuvirdet av féretagens forvantade

3 Denna poang gors exempelvis av Friedman (1953) och Fama (1965).

' Lat mig for sakerhets skull framhélla att den akademiska diskussionen mellan foresprikarna for den effektiva mark-
naden och andra som ser nagot annorlunda pé& hur finansiella marknader fungerar inte 4r avslutad. Trots intaget
av ”Behavioral Finance-skolan” ger fortfarande foresprakarna for den effektiva marknaden svar pa tal.

5 Se Shleifer (2000) for en introduktion av amnet Behavioral Finance. Se aven Shiller (2001). Aven Foreningsspar-
bankens chefekonom Hubert Fromlet har skrivit en uppmirksammad introduktion till zmnet, se Fromlet (2001).
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framtida utdelningar.® Detta var anmirkningsvart eftersom teorin om den effekti-
va marknaden sager att aktiekurserna “bara” paverkas om fundamentala faktorer

som till exempel vinster eller utdelningar andras.

Senare under 1980-talet kom ytterligare ; -
. . . . . Aktiemarknaden 6verreagerar ofta —
studier som visade att historiska prisrorelser L .
bade at det ena och det andra hallet.

kan forklara den framtida utvecklingen. Om
man exempelvis jamfor tva grupper av olika foretags aktiekurser, extrema férlora-
re och extrema vinnare, visar det sig att den grupp av foretag vars aktier hade ut-
vecklats samst ger en béttre avkastning under de kommande fem aren an de som
gatt bast och vice versa. De undervirderade aktierna steg under den efterfoljande
perioden tillbaka till sitt fundamentala virde och de 6vervirderade sjonk efter
hand pa motsvarande sitt. Studier 6ver mer kortsiktiga tidsperspektiv bekraftar
att aktier som borjat stiga tenderar att fortsitta ga upp. Och omvint har ofta akti-
er som borjat falla 1 pris en benigenhet att pa kort sikt fortsitta att falla. Den in-
tuitiva forklaringen till dessa resultat ar att aktiemarknaden ofta 6verreagerar —
bade &t det ena och det andra hallet.
Borskraschen 1987, da Dow Jones aktie-

index foll med 22,6 procent — den storsta

Borskraschen 1987 visade att

. . o aktiekurser kan falla utan att nagot
nedgangen under en enda dag nagonsin 1

. o i nytt i mer fundamental mening har
USA — bidrog sannolikt till att férklaringsvir-

. . intraffat.
det bakom teorin om den effektiva markna-

den minskade. Denna dramatiska hiandelse visade att aktickurser kan falla utan
att ndgot nytt 1 mer fundamental mening har intriaffat. Trots ett intensivt sokande
har inte nagon enskild hiandelse eller nyhet kunnat identifieras som skulle kunna
forklara kraschen. Det verkar ocksa i mer generell mening som om manga kursré-
relser faktiskt sker utan att det tillkommit nagra nyheter. Detta bekriftas i en stu-
die av de 50 storsta kursrorelserna under en dag i USA efter andra virldskriget.?
Flera studier visar aven att kursrorelser skett enbart till f6ljd av att olika foretags
aktier inkluderats eller exkluderats 1 Standard & Poors 500 index utan att nagon

ny information om fundamentala faktorer tillkommit.

En del av orsaken till att det sker 6verre- . )

. . . . En del av orsaken till 6verreaktioner
aktioner pa finansiella marknader kan sparas . .
. . . pa finansiella marknader kan sparas
1 den experimentella psykologin. Dar talas . ) )
. . . i den experimentella psykologin.

det om att ménniskan inte sillan tror sig se

ett monster pa basis av enbart nagra fi observationer trots att dessa enbart ar

b Se Shiller (1981).
7 Se De Bondt & Thaler (1985). Se dven Jegadeesh & Titman (1993).
% Se Cutler, Poterba & Summers (1991).
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slumpmissiga. I aktiesammanhang kan detta tolkas som att néar den ena goda ny-
heten efter den andra presenteras om vinstutvecklingen 1 ett bolag kan investerare
boérja extrapolera denna trend langt in 1 framtiden och pé sa vis driva en fram en
overreaktion 1 kursutvecklingen. Stiger sedan kurserna tas detta som bekriftelse
pa att analysen var riktig. En period av bra avkastning skapar dven sjalvfortroen-
de hos investeraren, vilket ger storre djarvhet och riskbenidgenhet. Steg for steg

tar overreaktionen form och kan, om det vill sig illa, leda till en bubbla.?

; ; ; Mer omfattande spekulativa bubblor brukar
Psykologiska studier har visat att . L. .

oo . . ofta ha sina rétter 1 nagon populir teori som
manniskor tenderar att rikta sin upp- .
. . anses kunna byggas under av auktoritativa
marksamhet mot det som andra mén- . .
. . . . siffror eller analyser.!” Det kan exempelvis
niskor har sin uppmarksamhet pa. .
handla om begrepp som “ny ekonomi” eller

“ny ekonomisk era” for att ta ett naraliggande exempel. Sddana sa kallade teorier
kan litt bli en del av den konventionella visdomen 1 ett samhille trots att de 4r
starkt overdrivna eller ibland kanske rentav helt felaktiga. For drygt hundra ar se-
dan pekade psykologen William James pd att uppmiarksamhet dr en viktig faktor
bakom minniskors beteende. Senare psykologiska studier har dven visat att man-
niskor tenderar att rikta sin uppmairksamhet mot det som andra ménniskor har
sin uppmirksamhet pa. Media spelar ofta en viktig roll i att ge olika fenomen
uppmirksamhet. Man méste dock komma ihag att media sjalvt ar utsatt for hard
konkurrens och kan darfér heller inte skilja ut sig fran den konventionella visdo-
men. Media kan dock bade forstirka den rddande visdomen, men ocksa andra
den 1 viss utstrackning.

Grupptinkande, som studerats 1 den experimentella psykologin, gor att det ar
svart att avvika. Att ensam ha en annan uppfattning 4n den som man uppfattar att
huvuddelen av gruppen har ar svart. Att alla andra 1 gruppen inte kan ha fel, 4r en
vanlig tanke. Gar man sig egen vag kan man latt uppfattas som en féredetting utan
inflytande och betydelse.!! Man blir offer {6r énsketinkande. Den som 4r nidra knu-
ten till exempelvis en fotbollsklubb eller ett politiskt parti tenderar inte séillan att ha
en alltfor hog tilltro till att det egna laget eller det egna politiska partiet ska vinna.!?
Ett annat valkiant exempel ar att nar man kommer till en tom restaurang gar man
ogarna in dar. I stillet soker man sig till en restaurang med manga gistar. Man for-
litar sig helt enkelt pa att andra gjort en riktigt bedémning,

Pa sa vis kan manniskans inneboende sitt att fungera driva fram 6verreaktio-

? Se till exempel Tversky & Kahneman (1974).
10 Shiller (2000).

11 Janis (1982).

12 Babad (1987).
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ner bade at det optimistiska hallet och at det . - -
L. N Manniskans inneboende satt att
pessimistiska hallet. Flockbeteenden utveck- . . .
. . . o fungera kan driva fram dverreaktioner
las. Aktiekurserna drar ivag langt ifran vad . L .
. . bade at det optimistiska och at det
som kan motiveras utifrin fundamentala o .
. L pessimistiska hallet.
grunder. Vill det sig illa byggs efterhand en

finansiell bubbla upp, som forr eller senare spricker: For det gor bubblor alltid.

Uppvaknandet kan bli dramatiskt.

Som verksam pa de finansiella markna- 3
. o 1990-talet har visat upp flera bubbel-

derna ar det litt att kidnna igen sig 1 denna . L
. . liknande fenomen dér prisséattningen
nya teoretiska och empiriska analys. 1990-ta- .
. . inte avspeglat fundamentala
let har visat upp flera bubbelliknande feno-
faktorer, som IT-bubblan.

men, fenomen dar prissittningen inte avspeg-
lat fundamentala faktorer. I'T-bubblan ligger kanske narmast till hands att ta som
exempel. Ett annat exempel 4r obligationsmarknaden. I bérjan av 1990-talet foll
pa manga hall 1 virlden ldnga rantor till laga nivaer. Nar den amerikanska cen-
tralbanken 1 borjan av februari 1994 hojde styrrantan steg de langa rantorna

kraftigt under de pafoljande manaderna.

Under de tva senaste decennierna har X :
. . . . Under de tva senaste decennierna
det alltsa kommit nya intressanta teoretiska .

. har det kommit nya argument som
och empiriska argument som talar mot att fi- o
. . talar mot att finansiella marknader

nansiella marknader skulle vara effektiva. .
. . . skulle vara effektiva.
Det visar att investerare mycket vil via dkad

eller minskad efterfragan kan driva finansiella priser bort fran det fundamentala
virdet. Det kan féorckomma 6verreaktioner som driver upp kurser och priser allt-
for hogt nar euforin blir alltfor uttalad, men som aven driver ned priser och kur-

ser alltfor lagt nar en 6verdriven pessimism breder ut sig.

Hur kan hushéllen dra nytta av

avkastningen pa aktiemarknaden?

Kombinationen av Harry Markowitz syn pa

. L . ; Det bésta radet till en aktiesparare
riskspridning och teorin om den effektiva . . . ]
. . . har varit att investera i en bred aktie-

marknaden har gjort att det bista radet till .
. . . . . portfdlj och sedan behalla denna

en vanlig aktiesparare varit att investera 1 en . . .
; . . portfdlj under en langre tid.

bred aktieportfélj, som mer eller mindre av-

speglar aktiemarknaden 1 stort, och sedan behalla denna portfélj under en lingre
tid. Darmed skulle 4ven den som var amatér kunna fa del av den relativt sett hog-

re avkastningen som aktiemarknaden pa lang sikt ger jamfort med andra finansi-
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Diagram 1. Real avkastning pa aktier, obligationer och banksparande

Procent
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1

Aktier Obligationer Banksparande
m USA 1802-1998 B Sverige 1918-1998

Diagram 2. Faktisk och trendmissig real avkastning pa aktier 1901-1998

Index: 1918=1
1000 1000

100 / 100
L~

1 ——— /- / 1

I VN
0,1 ; 0,1
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

— Trend 7% per ar

ella placeringar. Diagram 1 visar att en genomsnittlig aktieportf6lj gett ungefar
7 procent 1 real avkastning per ar 1 genomsnitt, vilket dr vésentligt bittre 4n alter-
nativa finansiella placeringar. Diagram 2 visar att denna avkastning trendméssigt
legat runt 7 procent sett éver ldnga tidsintervall. Men det visar ocksa att avkast-

ningen avvikit ganska markant fran trendlinjen under vissa perioder. Det reser
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fragan om hur lang placeringshorisont en sparare maste ha for att en valdiversifi-

erad aktieportf6]j ska ge en bra avkastning.'3

I diagram 3 finns den hogsta och lagsta ) N
. . . . Vid mycket langa
reala avkastningen inprickad for olika rullan-
. . placeringshorisonter har man inte
de placeringshorisonter mellan 1918 och . i .
. . . kunnat vara helt saker pa att fa en
1996. Av diagrammet framgar att vid en pla- . .
. . . o . avkastning som ar i niva med den
ceringshorisont pa fem ar har avkastningen L
trendmassiga.

som bast varit 26 procent per ar i genomsnitt
under den studerade perioden. Men om man gatt in vid fel tillfalle har den kun-
nat bli sa 1ag som minus 9 procent per ar 1 genomsnitt. Diagrammet visar dven att
vid sa ldnga placeringshorisonter som 20 eller 30 ar har man inte kunnat vara
helt siker pa att fa en avkastning som 4r i niva med den trendmissiga. Alla de
rullande perioderna ger visserligen en positiv avkastning, men 1 5 procent av fal-
len har avkastningen pa aktier varit samre an den pa obligations- och bankspa-

rande vid en sa pass lang placeringshorisont som 20 ar.

Diagram 3. Hogsta och ligsta reala avkastningen pa aktier
for olika placeringshorisonter 1918-1996

Procent
60 60
40 40
20 20
0 I I l 0
-20 -20
-40 -40
1 5 10 15 20 30 4r
B Hogsta avkastningen Lagsta avkastningen

Detta reser fragan om ”timing”, det vill siga N .
L . . . . Ett satt att klara "timing”-problemet
vid vilken tidpunkt man borjar spara 1 aktier. . . o .
. . X ar att sprida aktieinvesteringarna
Boérjar man spara 1 aktier nar bérsen ar hogt o
L over tiden.

virderad kan man fa vianta liange, 1 vissa fall

13 Diagram 1-3 ar hamtade fran Backstrom (2000).
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mycket lange, pa att fi en avkastning som kommer ens 1 nirheten av den trend-
missiga. Ett sitt att klara av ”timing”-problemet, som ocksd manga anvander sig
av, 4r att sprida aktieinvesteringarna over tiden. Att spara regelbundet direkt 1 ak-
tier eller i en fond gor att fraigan om timing blir mindre problematisk, samtidigt
visar erfarenheten att spridningen maste ske over ldnga tidsintervall. Ett annat
satt ar att med hjilp av olika metoder s6ka avgora niar aktiemarknaden ar hogt
respektive lagt viarderad. Det senare 4r inte det allra enklaste.

Aven om manga foljer en strategi liknande den som hir skisserats, och som
bygger pa beprovad erfarenhet, 4r det langt ifran alla hushall och privatpersoner
som gor det. En del forsoker gora det ”stora klippet” och letar pa olika sitt efter
potentiella ’kursvinnare”. Inte minst de senaste arens erfarenhet har visat detta.
Begreppet ”daytrader” har myntats under senare ar som en beteckning pa privat-
personer som soker gora snabba, kortsiktiga aktieaffarer. Under den allra senaste
tiden har det dock horts allt mindre om dessa aktorer, vilket kan ha att géra med
att kurserna pé aktiemarknaden fallit och lett till forluster. Under senare delen av
1990-talet blev I'T- och telekomaktier populidra. En vixande skara privatpersoner

sokte sig till denna typ av aktier.

) Genomgangen visar att utan tillracklig diver-
En hel del privatpersoner har . . . .

o . . sifiering av aktieinnehavet blir aktiesparandet
sannolikt dgnat sig at mer riskfyllda . . .
) forknippat med onodigt stora risker. Det
strategier.

handlar om risker som inte uppvigs av for-
viantade vinster. And& har sannolikt en hel del privatpersoner dgnat sig at sadana

mer riskfyllda strategier.

) : Tyvarr finns savitt jag vet ingen studie som
Enligt amerikanska forskare har IT- . . .
systematiskt och 1 detalj belyser hur svenska
boomen lockat nya grupper och . |
. . . folket hanterar sitt aktiesparande. I en upp-
oerfarna manniskor att bérja spara i i ) .
i sats av nagra forskare 1 USA framhalls att I'T-
aktier. . L .
boomen 1 kombination med den nya tekni-

ken, som gjort att transaktionskostnaderna fallit kraftigt, lockat ménga nya grup-
per och oerfarna minniskor att bérja spara i aktier.'* Med tillgéng till Internet
visar det sig dven att antalet aktieaffarer 6kar men med sdmre resultatet som foljd.
Dessa nytillkomna och mindre erfarna aktorer har speciellt inriktat sig pa att pla-
cera 1 aktier som ar noterade pa den teknikorienterade Nasdaqg-borsen. Medan
handeln pa New York-borsen till 90 procent utfors av professionella och institu-
tionella placerare svarar privatpersoner for ungefir hilften av transaktionerna pa
Nasdaqg-borsen.!® Placerarna i USA blir allt yngre. Andelen aktérer som 4r under

14D’ Avolio, Gildor & Shleifer (2001).
15 Se dven Blume (2000).
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35 ar och gor fler 4n sex transaktioner per ar har okat fran 1,1 procent 1995 till
13,2 procent 1998. Aven aktiemiklare och finansiella radgivare tenderar att bli
yngre. Mer 4n hiften av dessa borjade sin karriar under 1990-talet. Allt detta ta-
lar for att det tillkommit en stor andel oerfarna placerare under 1990-talet. Dess-
varre ar en stor andel av deras miklare och radgivare ocksa relativt oerfarna 1
den mening att de verkat 1 finansiella marknader under en relativt kort tid. Sam-
tidigt ska man komma ihag att manga av de unga som soker sig till finansmark-
naden som arbetsplats inte sillan har en gedigen utbildning, ofta battre men —

kanske annu viktigare — mer aktuell, an manga av de dldre kollegorna.

Det ar inte alltigenom positivt att manga N ) )
. L N Alltfor omfattande felinvesteringar

oerfarna minniskor ger sig in pa borsen. L . B -
. . kan visa sig ddesdigert for samhallet
Dels kan de gora déliga affarer och dérige- i L .
L. . . .. i stort nar bade konjunkturen och
nom forsitta sig sjilva 1 finansiella svarighe- .
: . aktiemarknaden vander ned.
ter. Dels finns risken att de gor att aktiemark-

naden fungerar simre genom att priserna skenar ivig fran vad som kan vara mer
fundamentalt motiverat. Den sa kallade I'T-bubblan under senare ar ér ett exem-
pel pa detta. Det drar 1 sin tur med sig felinvesteringar genom att foretag alltfor
latt kan dra till sig kapital 1 en 6vervarderad marknad. Forekomsten av alltfér om-
fattande felinvesteringar kan 1 sin tur visa sig ddesdigert for samhillet 1 stort nar
bade konjunkturen och aktiemarknaden vander ned. Oerfarna investerares bete-

enden blir da en fraga for hela samhillsekonomin.

Den amerikanska studien driver tesen - : ;
L . Enligt den amerikanska studien har

att det funnits incitament for foretag, analyti- o L
det funnits incitament for foretag,

ker och banker att pa inte helt sunda grunder i
analytiker och banker att locka

locka oerfarna placerare att investera i nya .

. . oerfarna placerare att investera
foretag. De nya teknikféretagen har ofta inte . .
i . . i nya foretag.
tjanat nagra pengar utan varit helt beroende

av att kunna emittera nya aktier for att kunna betala l6ner och kopa utrustning,
For att det ska vara méjligt kravs att borskursen dr hog. Pa sa sitt har det funnits
incitament for foretagsledningarna att “frisera” rapporter och uttalanden om bo-
lagens framtida vinstmojligheter. Samtidigt har analytiker och investmentbanker,
som tjanat pengar pa att genomfora bolagens emissioner, inte haft incitament att
kritiskt granska foretagsledningarnas rapporter och uttalanden. De oerfarna in-
vesterarna har inte fatt den hjalp och stod de skulle behova. Uppsatsen pekar
ocksa pa det faktum att professionella analytiker kallades till Washington somma-
ren 2000 for att horas av den amerikanska kongressen om kvaliteten pa sina kop-
och saljrad. Det visade sig namligen att mindre 4n 1 procent av rdden som gavs

innan Nasdaq-borsen f6ll med sa mycket som 60 procent var siljrekommendatio-
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ner. I borsyran hakade media pa och rapporterade om de snabbt stigande kurser-
na och det blev konventionell visdom att det gar att tjana snabba pengar pa den
sa kallade nya ekonomin. Med facit 1 hand vet vi nu att kurserna for I'T-aktier och
aven andra nyintroducerade foretags aktier visserligen steg kraftigt under nagra
ar, men vi vet ocksa att de foll mycket snabbt. Kan en bubbla pa en finansiella

marknad illustreras pa ett tydligare satt?

X - Hir skulle jag vilja efterlysa studier liknande
En slutsats i dagslaget skulle kunna . . .

. de som gjorts 1 USA for att fd klarhet 1 om
vara att vissa tendenser av det som

skedde i USA kan ha forekommit

dven i vart land.

samma tendenser funnits ocksd i vart land
och 1 sa fall 1 vilken omfattning, An s& lange

far vi n6ja oss med spridda observationer och

mer anckdotisk information. Att det radde aktiefeber dven i vart land 1 slutet av
1990-talet och att manga oerfarna privatpersoner gav sig in pa aktiemarknaden
rader det knappast nagon tvekan om. Antalet féretag som inte tjinade pengar
och som emitterade nya aktier p4 marknaden var savitt jag vet ganska omfattan-
de. Inte heller sag jag ndgon massiv 6kning av antalet siljrad formedlas av analy-
tiker och radgivare innan I'T-bubblan bérjade spricka. En forsiktig slutsats 1 dags-
laget skulle darfor kunna vara att vissa tendenser av det som skedde 1 USA kan ha

forekommit @ven 1 vart land.

Hur kan hushallens risker minskas?
Forutom att skaffa mer kunskap om vad som
faktiskt intriffade under I'T-bubblans fram-

vixt vicker det som hint den kanske viktiga-

For samhallet i stort ar det vasentligt
att aktiemarknaden fungerar bra och

kan fullgora sin viktiga funktion.

re fragan om vad som kan goras for att i
framtiden bittre stodja hushallen 1 deras langsiktiga sparande. For sambhillet 1
stort ar det vasentligt att aktiemarknaden fungerar bra och kan fullgéra sin vikti-
ga funktion. Samtidigt 4r det viktigt att hushéllen far en bra avkastning pa sitt

sparande och att de kan identifiera och hantera olika typer av risker.

- I grund och botten handlar det om utbild-
Den nya tekniken har gett oss mer X . . .
ning. Aktiefrimjandet och Aktiespararna har
information vilket inte alltid ar . . e
. i genom aren gjort viktiga insatser for att for-
detsamma som battre information.

battra manniskors kunskaper. Snabb, samti-
dig, korrekt och relevant information ar ocksa avgérande. Den nya tekniken har
gjort att informationen viller 6ver oss, men mer information dr inte alltid detsam-
ma som bittre information. Hushallen maste darfor fa hjalp att tolka informatio-

nen och att plocka ut det viktigaste. Hér spelar sjalvstandiga analytiker och radgi-
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vare en viktig roll, men dven media. Dessa aktorer kan genomskada och rikta kri-
tik mot foretagsledningar som ar alltfér optimistiska eller ger selektiv information.
Allt detta finns redan 1 dag. Visst kan man héavda att om alla bara blir battre
nir det giller kunskap, information och kritisk granskning sa finns mojligheten
att fler hushall 4n i dag faktiskt kan tillgodogéra sig aktiemarknadens avkastning
battre dn tidigare. Vi slipper onodig eufori och kurserna ror sig mer stabilt.
Samtidigt skulle man kunna hiavda att problemet ligger djupare 4n sa, namli-

gen 1 hur det finansiella systemet fungerar 1 dag.

Under de senaste decennierna har de X N
. . . Hushallen maste fatta allt fler och
finansiella avregleringarna, nya finansiella . .
. ibland mycket svara beslut som har
produkter, utveckling av marknader, foérbatt- . .

. . med den egna riskhanteringen att

rad data- och telekommunikationsteknik samt .
. . . . gora.
utvecklingen av den finansiella teorin pa

manga hall 1 varlden lett till en enastadende och smatt fantastisk expansion och
omvandling av det finansiella systemet. Hushéllen maste dock fatta allt fler och
ibland mycket svara beslut som har med den egna riskhanteringen att gora och
som inte var nodvandiga eller ens var mojliga att fatta tidigare. Manga har inte
de kunskaper som behovs for att gora det 1 dag och fragan dr om det 4r realistiskt
att tinka sig att gemene man, ens 1 framtiden, kommer att ha det. Alla kan inte
vara specialiserade pa riskhantering och finansiell teori.

Ett av skélen till att hushéllens situation 1 dag 4r svarare dn tidigare dr, som
framstillningen har visat, den disintermediering som resulterat 1 vasentligt hogre
riskexponering gentemot aktiemarknaden. Det nya pensionssystemet har drivit pa
denna utveckling. Numera 4r det den enskilde sjidlv som ska avgora hur en del av
det egna pensionssparandet ska placeras. Problemet med en komplicerad riskhan-
tering accentueras ytterligare av att det kanske viktigaste kapital som en enskild
person dger dr humankapitalet, vars forvaltning och avkastning rymmer méanga
olika dimensioner av risk. Dessutom stills hushallen infér komplicerade avgoran-
den inom andra omraden under sin livscykel, varav en del handlar om forsak-
ringsprodukter.

Det finansiella systemet har redan genomgatt en spektakular omvandling
och blivit mer sofistikerat. Men utvecklingen slutar inte hir. Fragan ar darfor om
inte banker och finansiella institut 1 framtiden kommer att bli mer konsumentori-
enterade snarare dn som i dag producentorienterade. En som driver denna tes ar
Harvardprofessorn Robert Merton.'® Merton ser framfor sig en uppdelning av

banker och andra finansinstitut 1 dels féretag som producerar finansiella tjanster,

16 Se Merton (2000).
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dels foretag som huvudsakligen dgnar sig at distribution av finansiella janster och

som dr konsumentnira. I dag rymmer banker ofta bada dessa funktioner.

. . . Robert Merton menar att individuella hus-

Individuella hushall kan behdva hjalp . .

. . hall behover hjalp av detta nya konsument-

av ett konsumentorienterat finans- .

B . orienterade finanssystem att uppritta en

system med att uppréatta en skraddar- .
L skriddarsydd och genomtiankt plan for sin

sydd plan for sin livscykel som . .

. livscykel som beaktar alla de risker som de

beaktar alla risker. .

kan komma att utsittas for. Aktiemarknadens

svingningar ar en typ av risk som det ar viktigt att beakta. Placeringshorisont,
hur kép- och forsiljningar genomfors samt graden av diversifiering mellan bolag
och geografiska regioner ar centralt. Men aven livscykeln behover tas med. Moj-
ligheten att spara langsiktigt begrinsas av huruvida man kan behéva anvianda sitt
kapital inom en snar framtid. Riskprofilens samvariation med humankapitalets
avkastning maste beaktas. Den som till exempel 4r boérsmiklare kanske inte ska
ha sa stor exponering mot aktiemarknaden ocksé nar det galler det egna finansi-
ella sparandet. Andra risker dr de som handlar om prissvingningar pa den
bostad man #ger eller sparar till, liksom finansieringskostnaden och inte minst re-
finansieringskostnaden. Aven om man binder sina boendelan kanske rantan star
for hogt nar lanen senare ska omsittas. Risker som har att géra med prissviang-
ningar kan gilla andra kapitalvaror. Risker behéver aven beaktas som har att go-
ra med en eventuell sparplan till barnens utbildning eller den egna tilliggssjukfor-
sakringen och livforsikringen. Kanske bor dven de risker som beaktas 1 dagens

brand-, st6ld- och olycksfallsférsiakringar tas med.

- - — Den tes som Merton driver dr att det finns ett
Fér att hantera risker behévs inte v - ’ . . . .
. L samlat “riskpaket” som ar olika for olika per-
bara professionell radgivning utan . .
. kriddarsydda finansiell soner och som behover identifieras och pare-
aven skraddarsydda finansiella )

ras. For att hantera alla dessa risker behovs
produkter.

inte bara professionell radgivning for att fa
fram en sddan plan utan dven skriaddarsydda finansiella produkter. De kan vara
sammansatta av olika finansiella instrument men poéangen ar att det ska vara en-
kelt for det enskilda hushallet att forsta och skapa sig en bild samt att ta stallning
till den risk man ar utsatt for. Men sammansatta finansiella produkter som ar enk-
la att begripa for konsumenten kan vara mycket komplicerade att konstruera och
tillhandahalla. Allt detta rymmer darfor betydande utmaningar f6r de nya produ-
centerna av finansiella tjanster.

Lat mig illustrera detta med ett av de exempel som Robert Merton ger. An-
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tag att en familj vill spara till barnens univer- .
. . . L L. Institut ar mer kompetenta att
sitetsutbildning. Aven om utbildningen 1 sig . . .
hantera risker dn det enskilda

ar gratis sa kan det handla om kostnader f6r .
hushallet.

liromedel, mat, husrum, resor med mera. Ar

det fraga om studier utomlands tillkommer ocksa kostnader for sjalva utbildnin-
gen. Hir handlar det om hur mycket som behover sparas, vilken avkastning detta
sparande kan komma att ge och vad de totala kostnaderna f6r universitetsutbild-
ningen kommer att vara nir den sa smaningom ska genomforas. En mojlighet vo-
re for det sofistikerade finansiella institutet att tillhandahalla ett kontrakt som le-
vererar belopp som ticker alla de specificerade kostnaderna vid ett visst datum 1
framtiden och under en angiven period. Familjen far en betalningsplan med spe-
cificerade krav pa vilket sparande som krivs. Banken eller nagot annat finansiellt
institut bar saledes 1 detta exempel de olika riskerna, inte hushallet. Man har allt-
sa inte bara fatt rad fran banken om hur man bor bete sig for att spara till utbild-
ningen, banken har ocksa utfirdat ett kontrakt — ett skraddarsytt finansiellt in-
strument — som specificerar betalningar och leverans. Institutet 4r mer kompetent

att hantera riskerna an det enskilda hushallet och tar darfor pa sig den uppgiften.

Ett annat exempel pa finansiella innova- X ;
. . . . Innovationer, som kan utnyttjas av
tioner som kan utnyttjas av hushallen 1 syfte L .
. .. . . hushallen i syfte att minska den
att minska den langsiktiga riskexponeringen L )
- . . . langsiktiga riskexponeringen, ar
ar finansiella produkter som ar relaterade till o ]
. . . . finansiella produkter relaterade till
ett fastighetsindex. Med ett viletablerat sa- . .
. . ett fastighetsindex.
dant matt (med samma status som till exem-

pel konsumentprisindex) skulle finansiella produkter, alltifrdn borshandlade ter-
minsinstrument till [anekontrakt med sarskilda klausuler baserade pa fastighetsin-
dex, gora det mojligt for hushallen att till en rimlig kostnad reducera sin expo-

nering for risken for kraftiga prisfall pa fastighetsmarknaden.

Denna process har redan inletts. Olika -
L A Kanske kan man séga att

banker har kommit olika langt nar det géller . e
. ] . utvecklingen redan &r pa vag at mer

graden av konsumentorientering. Det borjar . ,
av konsumentorientering.

aven 1 viss utstrackning finnas oberoende fi-
nansiella radgivare. Mer och mer sammansatta finansiella produkter konstrueras
och bjuds ut. Banker tillhandahaller aven andra fonder 4n de egna. Kanske kan
man siga att utvecklingen redan dr pa viag at mer av konsumentorientering. Men
de verkliga stegen 1 den riktningen aterstar.

Sjalvklart kan det behévas omregleringar av det finansiella systemet och kan-
ske ocksa dndringar av skatteregler for att utvecklingen pa allvar ska ga 1 den rikt-

ning som Robert Merton pekar pa, men det behovs ocksd nya strukturer 1 det fi-
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nansiella systemet. Det kommer dven att behévas visentligt mer kunskap om hur
till exempel den producerande delen av systemet ska kunna identifiera och sprida
de risker som man kan behova iklada sig. Men det 6ppnar nya och synnerligen in-
tressanta perspektiv i framtiden pa méanga av livscykelns omraden och pa det fi-
nansiella systemets utveckling.

En sddan utveckling skulle aven kunna leda till att en del av sparandet flyttar
tillbaka in 1 de finansiella instituten och marknaderna skulle domineras av mer
professionella aktorer. Kanske skulle det dven leda till stabilare finansmarknader.
For det enskilda hushallet som vill spara 1 aktier men som kdnner oro infor risker-
na skulle det hiar kunna vara nagot positivt. Det tror jag manga av dem som ryck-
tes med 1 borsyran 1 slutet av 1990-talet och som sedan fick se sina sparmedel ero-
deras skulle tycka. Samtidigt kommer sikert ocksd en hel del méinniskor 1 vart

land att vilja fortsitta att spara direkt 1 aktier.

- ) ; - Lat mig fa avsluta med att ge ett myndighets-
For att minska riskerna for obalanser . Vo i .
.. . perspektiv pa fragan diar Riksbanken tillsam-
pa finansmarknaderna &r att det X i . .
o . mans med Finansinspektionen och Finansde-
viktigt att vi har en vél fungerande . .
5Ly partementet spelar en viktig roll. For att min-
och genomténkt infrastruktur. . ..
ska riskerna for att obalanser ska uppsta pa

finansmarknaderna 4r att det viktigt att vi har en vil fungerande och vil genom-
tankt infrastruktur i form av lagstiftning, reglering och tillsyn och att de svarar
upp mot eventuella forandringar 1 var omvirld. Det hir 4r ett standigt pagaende

arbete som det 4r viktigt att alla inblandade aktorer 4r med och deltar 1.
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Riksbankens valutaimnterventioner
— beredning, beslut och
kommunikation

Av Lars HEIKENSTEN ocH ANDERS Bora

Lars Hetkensten dr forste vice riksbankschef och Anders Borg dr radgivare till direktionen.

Riksbankens direktion fattade den 31 januari 2002 beslut om elt _fortydligande
gallande beredning, beslut och kommunikation vid valutainterventioner. Syftet
med denna artikel dr att presentera den nya ordnmingen och tydlhiggira nagra av de
bakomliggande dvervigandena. Ordningen for interventioner ska préglas av stor
Oppenhet och tydlighet och ulgd ifran att beredning och beslut kan hanteras pa
samma satt som vid andra pennmingpolitiska atgirder. Interventioner dr 1 forsta
hand ett medel att signalera forindringar 1 penmingpolitiken som dr motwerade
Jor att uppritthalla inflationsmalet. Interventioner kommer ocksa framaver att
anvindas med aterhallsambhet.

Interventioner och dess hantering

I samband med 6vergangen till den nya riksbankslagen 1999 valde direktionen
att publicera ett fortydligande kring penningpolitikens upplaggning och tillamp-
ning.! Detta behandlade i huvudsak fragor relaterade till inflationsmalet och till
hur beslut om reporantan skulle komma att tas i den nya ordningen. Inriktningen
pa fortydligandet var naturlig dels mot bakgrund av att reporantan var det vikti-
gaste instrumentet for att uppna det av riksdagen fastlagda malet att varna pen-
ningvardet, dels eftersom den nya lagstiftningen medférde nya former for beslut
om reporantan.

Under 2001 genomforde Riksbanken for forsta gangen under den nya lag-
stiftningen valutainterventioner. I ljuset av de erfarenheter som da gjordes fattade

direktionen ett beslut den 31 januari 2002 om ett fortydligande kring berednings-

Bland andra Claes Berg, Villy Bergstrom, Jorgen Eklund, Kerstin Mitlid, Javiera Ragnartz, Staffan Viotti och An-
ders Vredin har bidragit med synpunkter kring ordningen vid interventioner pa valutamarknaden.

! Heikensten (1999) och Sveriges riksbank (1999).
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- ) och beslutsordningen f6r interventioner pa
Den 31 januari 2002 fattade ) .
o valutamarknaden.? Fortydligandet om valu-
direktionen beslut om ett . . . .
. . . . tainterventioner fyller delvis samma funktion
fortydligande kring berednings- och . .

. L ] som det tidigare om reporantan. Avsikten ar
beslutsordningen for interventioner . .
. att klargora hur Riksbanken ser pa interven-
pa valutamarknaden. . .
tioner pa valutamarknaden, samt hur dessa

ska hanteras bade internt inom Riksbanken och nir de kommuniceras externt.
Négra motsvarande externt tillgangliga dokument fran andra centralbanker har
vi inte funnit. Dock innehaller vissa andra landers grundlaggande centralbanks-
lagstiftning regler av den typ som hir laggs fast.® I denna artikel presenteras detta
fortydligande samtidigt som en del av argumenten bakom utvecklas nagot.

Forst diskuteras hur interventioner paverkar vixelkursen och dérefter motiv
for interventioner pa valutamarknaden. Detta f6ljs av en genomgéng av argu-
ment f6r 6ppenhet kring beredning och beslut pa detta omrade. Slutligen redo-
gors for arbetsordningen vid beredning, beslut och genomférande av interventio-
ner pa valutamarknaden samt f6r hur protokoll 1 samband med interventioner
kommer att utformas och offentliggoras framéver.

Riksbankens viktigaste uppgifter ar att uppritthédlla ett fast penningvirde
och att framja ett sikert och effektivt betalningsvisende.* I dag styr Riksbanken
penningvirdets utveckling framst genom att bestimma dagslanerantan. Teore-
tiskt skulle 4ven andra styrmedel vara mojliga, exempelvis operationer direkt pa
obligationsmarknaden eller kassakrav for bankerna, men Riksbankens och andra
centralbankers erfarenhet 4r att styrning av dagldnerantan ar det mest effektiva

sattet att genomfora penningpolitiken.

: N Riksbanken kan alltsd vidta méanga olika at-
| den beslutade ordningen klargors . . . .

. . garder, daribland steriliserade interventioner
att interventioner kommer att .
. o pa valutamarknaden. I den beslutade ord-
anvandas med aterhallsamhet. . . . .
ningen klargors att interventioner ocksa fram-

6ver kommer att anvindas med aterhéllsamhet. Riksbankens agerande vigleds
normalt sett av en bedémning av inflationsutvecklingen under de narmaste aren.

Kortsiktiga vixelkursfluktuationer ar 1 detta sammanhang av ringa betydelse.

2 Sveriges riksbank (2001¢).

3 Se till exempel Bank of England Act (1998), Humepage (1996), Nelly (2001) eller Reserve Bank of New Zealand
(2000).

* Riksbanken har enligt 1 kapitlet 2 § riksbankslagen till uppgift att uppratthalla ett fast penningvirde. Riksbanken
skall ocksa framja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Riksbanken utformar penningpolitiken med mélet att
begrinsa den arliga prisokningstakten till 2 procent matt med KPI med ett tillatet intervall om *1 procentenhet.
Enligt forarbetena (proposition 1997/98:40) till riksbankslagen bor Riksbanken dirutéver, utan att asidositta pris-
stabilitetsmalet, stodja malen foér den allmidnna ekonomiska politiken i syfte att uppné en hallbar tillvixt och hog
sysselsittning (det sekundira malet for penningpolitiken). Riksbanken far enligt 7 kapitlet 3 § riksbankslagen i valu-
tapolitiskt syfte kopa, silja och férmedla utlindsk valuta med mera.
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Den ordning for interventioner som ; ) )
. . . Den ordning for interventioner som
Riksbanken fattade beslut om 1 januari ar ut- )

. . Riksbanken fattat beslut om ar

formad for en regim med rorlig vixelkurs . . L
. . . . utformad for en regim med rorlig
och inflationsmal. Om denna regim #ndras, o .
vaxelkurs och inflationsmal.

till exempel for att Sverige ska gid med 1
EMU] finns det skél att dter préva ordningen for valutainterventioner.

Det kan inte uteslutas att situationer kan uppkomma som inte har férutsetts 1
den ordning Riksbanken lagt fast. Darfor sags det 1 ordningen att Riksbanken 1 sa

fall kommer att vidta de atgarder som bedéms vara lampliga for att uppfylla sitt

uppdrag;

Effekter av interventioner’
Med interventioner avses att Riksbanken képer eller siljer kronor pa valutamark-
naden i syfte att paverka utvecklingen av vixelkursen.® Effekten av detta pa den
inhemska likviditeten neutraliseras via bankens normala marknadsoperationer.
Det 4r naturligt att ordningen fér interventioner tar sin utgangspunkt i hur
Riksbanken forestéller sig att atgarden paverkar vixelkursen och mojligheterna
att nd malen f6r penningpolitiken. Inom den vetenskapliga litteraturen har flera

kanaler f6r hur steriliserade interventioner kan paverka vaxelkursen lyfts fram.

o . . . 7

Paverkan via signalering
Det viktigaste skilet till att interventioner pa valutamarknaden kan paverka vixel-
kursen mer varaktigt 4r att de ger en signal om den framtida penningpolitiken.?

Genom interventionerna och via kommunikation i1 samband med att de genom-

T den s& kallade Jurgensenrapporten (1983), som var den forsta studien som baserades pa omfattande tillgang till
faktiska interventionsdata och som skedde pé initiativ av centralbankerna och regeringarna inom G7, var slutsatsen
att effekterna av steriliserade interventioner inte ar systematiska och varaktiga. Edisons (1993) sammanfattning av
studier fran 1970- och 1980-talen ligger i linje med Jurgensenrapporten ("The results overwhelmingly suggests that
(-..) it remains difficult to find empirical evidence showing that intervention has a long-lasting, quantitatively signi-
ficant effect” [s. 55]). Oversikter av Dominguez & Frankel (1993) samt Sarno & Taylor (2001) ger dock en mer
sammansatt bild och ett visst stéd for att interventioner kan ha storre effekter an vad som tidigare antagits. Sarno &
Taylor menar att studier under senare &r pavisar en ”significant effect of official intervention on both the level and
the change of exchange rates” (s. 862). Andra oversikter, till exempel Ballie, Humepage & Osterberg (1999) eller
Ragnartz (2001), gor gillande att huvudslutsatsen alltjamt ér att effekterna 4r osikra och svarbedomda.

6 Riksbanken har ocksd utfért valutavaxlingar mot svenska kronor i vissa andra sammanhang, Vixlingar har bland
annat skett for Riksgéldskontorets rikning.

7 Se Mussa (1981).

8 Nar interventioner sker 1 syfte att signalera inriktningen pé den framtida penningpolitiken blir distinktionen mellan
steriliserade och icke-steriliserade av mindre vikt eftersom interventionerna, nir de rintebeslut som signaleras verk-
stills, far effekter pa dagslanerintan.
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T : : fors kan Riksbanken visa vilka avsikter man
Det viktigaste skalet till att inter- . . .

. i . har med penningpolitiken, till exempel om
ventioner kan paverka véxelkursen . . B
. . nagon forandring av styrrantan dr pakallad.”
mer varaktigt ar att de ger en signal . ., .

. . N Paverkan pa vixelkursen sker da genom att
om den framtida penningpolitiken.

marknadens bedémning och prissittning av

den framtida rantepolitiken forandras.

. . B I detta sammanhang édr det viktigt att papeka
Det gar inte att pa ett enkelt satt . = . .

. att aven om penningpolitiken 1 de vanligast
utvérdera effekterna av . .
. ) . forekommande modellerna pa detta omrade
interventionerna med ledning av . o .

. har en tydlig paverkan pa vixelkursen ar

omedelbara effekter pa vaxelkursen.
sambandet mellan styrrantor och vixelkurser

inte entydigt och genomslaget ar osikert.!” Vixelkursen paverkas av en lang rad
faktorer som inte beror pa penningpolitiken, exempelvis ravarupriser, portfljflo-
den och relativ produktivitetsutveckling. Vixelkursen ar ett relativpris mellan tva
landers valutor och savil forviantningar om den framtida vixelkursen som om
den framtida penningpolitiken 1 bada linderna paverkar kursen redan 1 dag. Vid
sidan av den direkta effekten av en ranteforandring — via avkastningen pa rante-
barande tillgdngar med kort loptid — sker paverkan indirekt, via underliggande
ekonomiska forhallanden som inflationsférvintningar, resursutnyttjande och pri-
ser pa tillgdngar denominerade i valutan. Eftersom rantans genomslag pa ekono-
min sker med betydande efterslipning och med varierande styrka ar det inte hel-
ler troligt att effekterna pa vixelkursen sker omgaende. Detta innebir ocksa att
interventioner som syftar till att signalera férindringar av den framtida inrikt-

ningen pa penningpolitiken kan komma att paverka vixelkursen under en lingre

9 Den empiriska litteraturen kring signaleringskanalen ér forhillandevis ny, men snabbt vixande och ger ett visst
stod for att interventioner fran en trovirdig centralbank, som f6ljs upp av réintebeslut, paverkar vixelkursen (Bal-
lie, Humpage & Osterberg [1999], Edison [1993], Dominguez & Frankel [1993], Sarno & Talyors [2001]). Ett ex-
empel dér ett syfte med interventioner varit att signalera om inriktningen pa den framtida penningpolitiken #r de
atgarder Riksbanken genomforde i juni 2001 (Sveriges riksbank [2001a], [2001b], [2001c] och [2001d]). En sva-
righet i empiriska studier ér att sirskilja effekten av interventioner och de rintebeslut som dessa signalerar (Edison
[1993]). Ytterligare en komplicerande faktor ar att centralbanker ofta inte har full kontroll éver interventionerna,
eftersom dessa i manga linder sker i samrad med regeringen. Om den som sinder signalen inte har full kontroll
vare sig over signaleringen eller de darpé foljande besluten ar det svart att utviardera atgiarderna. I en enkitstudie
av Neely angav fa centralbanker att interventioner ses som ett sitt att signalera den framtida penningpolitiken el-
ler for att uppna ett inflationsmal (2001). Vissa studier visar ocksa att interventioner inte utgjort en signal om
framtida rantebeslut eller till och med att riantebeslut och interventioner gatt i mottsatt riktning, till exempel Kam-
insky & Lewis (1996). Lindberg (1994) finner ett visst stod i svenska data fran perioden med fast viaxelkurs att steri-
liserade interventioner kan ge effekt genom signaleringskanalen. Aguilar & Nydahls (2000) studie av interventio-
ner — efter att Riksbanken 6vergatt till rorlig vaxelkurs — ger ett visst stod for att vaxelkursen paverkats vid nagra
tillfillen, men resultaten 4r svaga.

Normalt antas en rantehojning (-sankning) bidra till att vixelkursen apprecierar (deprecierar) (till exempel Dorn-
busch [1976]). Aven om sambandet mellan styrrantor och vixelkursen inte ir entydigt tyder vissa studier pa att en
sédan effekt foreligger (till exempel Bonser-Neal, Roley & Sellon [1998]).

S
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tidsperiod. Det gar darfor inte att pa ett enkelt sitt utvirdera effekterna av inter-
ventionerna med ledning av omedelbara effekter pa vixelkursen.!!

Den férandring 1 varderingen av den framtida penningpolitiken som astad-
koms via interventioner skulle normalt sett kunna ha uppnatts ocksa pa andra satt
till exempel genom uttalanden fran ledande foretradare for Riksbanken eller ge-

nom inflationsrapporterna.'?

PAVERKAN VIA VALUTAMARKNADENS FUNKTIONSSATT
Interventioner kan ocksa fa effekter pa viaxelkursen som har att géra med att va-
lutamarknaden inte fungerar effektivt. Vixelkursen kan under kortare och lingre
perioder avvika patagligt fran vad som ar motiverat utifrain mer fundamentala
ekonomiska forhéllanden.!® S& kan vara fallet &ven niar bedémningen av vad som
ar fundamentalt motiverat delas av vissa aktorer pa valutamarknaden. Orsaken
kan vara marknadens funktionssitt med till exempel inslag av flockbeteende. In-

terventioner kan i sddana lagen tinkas bidra till att korrigera prissittningen.'*

Det ar ocksa tinkbart att en viss order : : - .

. . Det finns ett visst empiriskt stod for

till f6]jd av hur marknaden 4r uppbyggd (dess i

. . . . att order pa valutamarknaden med
sa kallade mikrostruktur), kan fa inverkan pa ] ] .

Lo . viss varaktighet kan paverka

prisbilden."” En centralbank agerar pa valu- .

. . . kursutvecklingen.

tamarknaden via olika banker som stiller pri-

ser 1 dess valuta. Det satt pa vilket dessa banker normalt agerar tenderar att for-
starka effekten. Det finns ocksa ett visst empiriskt stod for att order pa valuta-
marknaden med viss varaktighet kan péaverka kursutvecklingen. Det kan finnas
skil att anta att denna ordereffekt av interventioner blir sérskilt pataglig 1 situatio-

ner dér likviditeten p& valutamarknaden ar lag (s& kallad tunn handel).'®

1 Schwartz (2000).

12Vid en intervention tar en centralbank en viss ekonomisk risk (Mussa [1981]). Sannolikheten for en ekonomisk for-
lust 6kar om de rintebeslut som aviseras genom interventionerna inte genomfors. Interventionerna stirker incita-
menten att i efterhand handla i enlighet med signaleringen.

13 Till exempel Flood & Taylor (1996).

" Huvuddelen av aktorerna pé valutamarknaden faster i dag nar de agerar pa kort sikt ringa vikt vid underliggande
ekonomiska forhallanden (till exempel Cheung & Chinn [1999], Cheung & Wong [2000] eller Dominguez
[1999]). Merparten styrs istallet av enkla tumregler, till exempel sa kallad teknisk analys. Aven om det inte forelig-
ger studier for den svenska marknaden kan det antas att monstret dér @r liknande. Eftersom handel av det hir sla-
get kan forstarka marknadsrorelser kan den bidra till att vixelkursen avviker fran fundamentala faktorer. Interven-
tioner kan i en sadana situationer ge stod till och koordinera de minoritetsaktérer som agerar utifrdn mer funda-
mentala, ekonomiska férhallanden (Dominguez & Frankel [1993] samt Sarno & Taylor [2001]). Ett exempel ar
hur dollarinterventioner i mitten av 1980-talet bidrog till eller utloste en korrigering av dollarkursen, vilket dock
har ifragasatts (Feldstein [1986]). Ett annat ar de interventioner som genomférdes av Reserve Bank of Australia
hosten 1998. Det empiriska stodet for denna mekanism i den akademiska litteraturen ér dock begrinsat.

15 Evans & Lyons (2000) samt (2001).

16 Aven Fatum (2000) finner ett visst stod for att interventioner paverkar vixelkursen pa kort sikt. Det bor papekas att
fa studier provat ordereffekten empiriskt.
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Historiskt har det varit vanligt att anta att centralbanker kan paverka vixel-
kursen via det relativa utbudet av inhemska och utlindska tillgangar, det som
brukar bendmnas portfoljbalanskanalen.!” Riksbankens och andra centralbankers

erfarenhet dr att denna mekanism numera #r av mindre betydelse.'®

SLUTSATS

- Ett skal till att interventioner kan péverka
Erfarenheter talar — i likhet med den - . - .
. . . viaxelkursutvecklingen 4r att de kan signalera
forskning som gjorts — for att . . o
. . . en forandring av den framtida inriktningen
effekterna av valutainterventioner ar . . .
L av penningpolitiken. Interventioner kan ock-
svarbedémda. . - .
sa paverka vixelkursen mer direkt om valuta-

marknaden av olika skil inte fungerar vil. Forutsattningarna fér denna typ av pa-
verkan dr antagligen bittre 1 situationer med bristande likviditet. Effekterna av in-
terventioner, som inte uppfattas vara komplement till rantebeslut och ligga 1 linje
med penningpolitiken 1 6vrigt, kan antas vara mer brickliga. Erfarenheter gjorda
av Riksbanken och andra centralbanker talar i likhet med den forskning som

gjorts for att effekterna av valutainterventioner ar svarbedémda.

Motwv for interventioner
Det ar Riksbankens uppgift att uppritthalla ett fast penningviarde och att framja
ett sikert och effektivt betalningsvisende.! Riksbanken ska ocksé enligt forarbe-
tena till riksbankslagen stodja de allmanna malen for den ekonomiska politiken

om detta kan ske utan att prisstabilitetsmalet asidositts.

INFLATIONSMALET SOM MOTIV
Penningpolitiken inriktas pa att uppna inflationsmalet. Riksbankens huvudsakliga

mstrument for att paverka inflationsutvecklingen ar reporiantan. Denna justeras

17 Givet att agerandet pd de finansiella marknaderna antas kannetecknas av riskaversion och att tillghngar denomi-
nerade 1 olika valutor 4r imperfekta substitut kommer placerare inte vara indifferenta till att valutasammansitt-
ningen i portféljerna foérandras vid interventioner. Eftersom réntan inte antas forandras maste vixelkursen appre-
ciera for att kompensera placerarna for det kade innchavet av tillgdngar i interventionsvalutan.

18 Flertalet studier har inte pévisat att interventioner via portféljbalanskanalen har en signifikant och varaktig effekt
pa vixelkursen (Edison [1993]), vilket ocksa minskat intresset for studier med denna inriktning under senare ar.
Rogoff (1984) och Lewis (1988) finner till och med motsatta effekter fran de vintade. Rogofs studie, som var en av
de forsta som baserades pa faktiska interventioner och korttidsdata, var en delrapport till Jorgensenrapporten och
lag till grund for de slutsatser som dar drogs. De studier som finner ett samband pekar samtidigt pa att effekten ar
mycket svag och kortvarig, exempelvis Ghosh (1992).

19 For en 6versikt dver de mél for interventioner som centralbanker anger se Neely (2001).
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normalt sd att bedémningen av inflationen . .
. . L. . Utdver rantejusteringar kan
for de nidrmaste aren ligger 1 linje med Riks- . o . X
. B . . Riksbanken vidta interventioner pa
bankens mal. Utover rintejusteringar kan .

. . . . . valutamarknaden i syfte att
Riksbanken vidta interventioner pa valuta- o o
. . uppratthalla ett fast penningvarde.
marknaden och en del andra atgarder 1 syfte

att uppratthalla ett fast penningvirde.

Det mest sjilvklara fallet dar en central- -
i . A . Det mest sjalvklara fallet dar en
bank med inflationsmal kan 6vervaga inter- . ) R
. . . centralbank med inflationsmal kan
ventioner Ar nir ranteinstrumentet inte ling- B L . L
. . . . dvervaga interventioner ar nar
re fungerar effektivt. En sadan situation ar L L

ranteinstrumentet inte langre

nar styrrantan ar noll och realrantorna trots )
fungerar effektivt.

det 4r omotiverat héga pa grund av att eko-
nomin befinner sig i en deflationsprocess, med ett allmént och ihallande prisfall.?’
Interventioner 1 syfte att uppna mer expansiva monetira férhallanden genom en
vaxelkursforsvagning dr en atgiard som dé kan vidtas. Att det foreligger en sanno-
likhet, som inte ar férsumbar, att hamna i en situation dar riantan 4r noll, och
darmed utgér en restriktion for penningpolitiken, ar ett starkt skal for att inter-
ventioner bor inga som en del 1 den penningpolitiska vapenarsenalen. Det ar ock-
sa ett skal for att lagga fast principer for hur interventioner bor anviandas.

Det ar teoretiskt tankbart att forsoka stabilisera inflationen pa kort sikt ge-
nom att paverka vixelkursen och importpriserna. Forindringar av vixelkursen
kan, om de uppfattas som varaktiga, paverka priserna pa atminstone vissa impor-
terade konsumtionsvaror direkt och férhallandevis snabbt. Effekter kan ocksa
med en langre efterslapning komma via resursutnyttjandet bland annat genom
att efterfragan pa svenska exportprodukter paverkas. I praktiken har samtliga
centralbanker som bedriver inflationsmalspolitik gjort bedémningen att penning-
politiken inte bor forlita sig pa sidana mekanismer.?! Detta sammanhinger bland
annat med att det ar svart att 1 praktiken varaktigt paverka vixelkursen.

Eftersom penningpolitikens direkta effekter pa vaxelkursen inte 4r entydiga
och eftersom malet for penningpolitiken &r att stabilisera inflationen i ett medel-
fristigt perspektiv, 4r det 1 normalfallet inte motiverat att intervenera pa valuta-
marknaden for att motverka kortsiktiga fluktuationer i vaxelkursen. Fragestall-
ningen kompliceras dock av att kraftiga avvikelser fran den férvantade vixelkurs-
bana som legat till grund f6r penningpolitiken kan 6ka osikerheten kring fragan

om malet for penningpolitiken kommer att uppnas. Interventioner pa valuta-

20 Bland andra Bernanke (1999), Meltzer (1999) och Svensson (2001) har diskuterat hur problematiken med nollrin-
tor och deflation i Japan kan hanteras genom interventioner pa valutamarknaden.
2L Till exempel Apel, Nessén, Soderstrom & Vredin (1999), Heikensten & Vredin (1998) eller Svensson (1999).
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3 marknaden skulle 1 detta perspektiv kunna
Interventioner skulle kunna betraktas . .
. . . . betraktas som ett sitt att bidra till att vixel-
som ett satt att bidra till att vaxel- . i
. . kursen framoéver utvecklas pa ett sddant sitt
kursen framover utvecklas pa ett . . . . .
. . . . att inflationen 1 det relevanta tidsperspektivet
sadant satt att inflationen utvecklas L . A i
L . . utvecklas 1 linje med Riksbankens mal. Moti-
i linje med Riksbankens mal. k X . . . .
vet for att vidta just interventioner 1 ett sa-

dant sammanhang kan vara att de bedoms bidra till att inflationsmalet uppnas
med mindre negativa realekonomiska bieffekter an andra alternativa atgirder.

En schematisk beskrivning av hur en centralbank med inflationsmal kan an-
vanda valutainterventioner 1 ett lige av det har slaget kan vara illustrativ. Antag
att vaxelkursen forsvagas eller forstiarkas pa ett siatt som inte kan anses vara fun-
damentalt motiverat. Om centralbanken ocksa bedomer att en sadan “6verdri-
ven” viaxelkursforandring leder till att inflationsmalet riskerar att inte uppnas ar
det motiverat att vidta en penningpolitisk atgiard for att aterfora inflationen till
malet. Agerandet baseras di ocksa pa en bedémning av huruvida marknadsfor-
hallandena dr sddana att omfattningen av interventionen &r tillracklig for att pa-
verka vaxelkursen (ordereffekten) och/eller att vissa marknadsaktorer ocksa antas
anse att vixelkursen avviker fran underliggande ekonomiska forhéllanden (koor-
dineringseffekten). I ett sddant lage ar det majligt att en valutaintervention kan ge
en samhillsekonomiskt bittre balanserad utveckling in om bara rintan fériand-
rats. Det beror pa att rantan inte enbart paverkar vaxelkursen och att det 1 det
har fallet ar de inflationsimpulser som harrér just fran vixelkursen som central-
banken 6nskar paverka. Om interventionerna fir viss effekt, men inte fullt ut
lyckas eliminera det hot mot inflationsmalet som kronutvecklingen orsakat, kan
ranteforandringar ocksa visa sig vara nédvandiga. Men de behover dé inte vara
lika stora som om interventioner inte anvints. Uteblir effekten av interventionen

helt genomfors den ranteférandring som aviserats.

VAXELKURSEN SOM MOTIV

Sa lange penningpolitiken bedrivs med en

Normalt sett finns det inte skal att . . . .
rorlig vixelkurs har Riksbanken inget mal for
intervenera for att stabilisera . . s
axelk vixelkursen. Om inflationstakten ar i linje
viaxelkursen. . . .
med malet och det finns en tilltro till att situa-

tionen sd kommer att forbli finns det inte skil att med valutainterventioner forso-
ka styra vixelkursen mot nagon viss niva. Inte heller finns det normalt sett skal att
intervenera for att stabilisera vixelkursen.

En vixelkurs langt ifran den som uppfattas som en jamviktskurs kan liksom

snabba kast 1 vixelkurserna, som inte 4r motiverade av mer grundliggande real-
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ekonomiska faktorer, paverka resursanvand- — -
. . . . . | en situation med en véxelkurs langt
ningen 1 ekonomin eller den ekonomiska till-

. o " . R . . ifran jamvikt skulle interventioner
viaxten pa ett oonskat vis. I sédana situationer

. . . kunna vara motiverade, om det
skulle interventioner kunna vara motiverade,
. s . bedéms vara mojligt att paverka
om det bedéms vara mojligt att paverka valu-
valutamarknaden i onskvard riktning.

tamarknaden 1 6nskvard riktning Interven-
tioner skulle da 1 forlangningen bidra tll att stodja malen med den allminna eko-
nomiska politiken i enlighet med det sekundiara malet f6r penningpolitiken.
Interventioner 1 sammanhang som dessa 4r dock férenade med betydande
problem. Det ar svart att avgoéra vad som dr en jamviktskurs. En ambition att
uppritthélla en viss vaxelkurs eller att stabilisera vixelkursutvecklingen kan ocksa

skapa okad osikerhet kring penningpolitiken.

En situation nar en centralbank skulle .
. . | en situation dar en mycket stark
kunna vilja intervenera pa valutamarknaden, .
. B . B eller svag vaxelkurs paverkar
trots att inte viaxelkursutvecklingen utgor ett )
. . . . resursfordelningen mellan den
hot mot inflationsmélet, ar om det finns an-
. inhemska ekonomin och de
ledning att forsoka férandra sammansitt- .
. - o utlandskonkurrerande delarna pa ett
ningen av de monetira forhallandena. I en o
. . . . negativt satt skulle det kunna vara
situation dir en mycket stark eller svag vixel- ) )
N . motiverat att intervenera.
kurs paverkar resursférdelningen mellan den

inhemska ekonomin och de utlandskonkurrerande delarna péa ett negativt sitt
skulle det — 1 varje fall 1 princip — kunna vara motiverat att intervenera pa valuta-
marknaden. Aven om de sammantagna monetara forhallandena ar vil avvigda
skulle det kunna finnas skil att forsoka forandra avvigningen mellan ranta och
vixelkurs. Det kan hivdas att Storbritannien befinner sig 1 en sadan situation.
Delvis liknande argument framfordes vid Riksbankens intervention 1998.22 En
komplikation 1 detta sammanhang 4r dock att interventionerna och rantefériand-

ringarna gar 1 motsatt riktning,

VALUTAMARKNADENS FUNKTIONSSATT SOM MOTIV
Riksbanken kan ocksa 1 vissa situationer vilja agera for att fraimja ett tillfredsstal-
lande funktionssitt pa valutamarknaden.?® Det sammanhinger bland annat med

att valutamarknaden utgor en viktig lank mellan betalningssystemen 1 Sverige och

22 Backstrom (1998).

23 Det ar viktigt att skilja mellan interventioner som vidtas 1 andra syften, dar marknadens funktionssitt utnytgas for
att uppna en viss effekt, och interventioner dir syftet ir att paverka funktionssittet. Riksbankens atgiarder 1996-97
kan delvis ses pa detta vis. De syftade bland annat till att minska volatiliteten pa marknaden (Aguilar & Nydahl
[2000]).
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utlandet. Det 4r dock inte uppenbart att va-
Riksbanken kan i vissa situationer

o . lutamarknaden skulle fungera simre 4n and-
vilja agera for att framja ett . .

) . . ra marknader som de for till exempel aktier
tilifredsstallande funktionssatt pa . ) .,
eller statsobligationer.?* De metoder och at-
valutamarknaden. .
garder som normalt anvinds for att paverka

finansiella marknaders funktionssitt, exempelvis éversyn, tillsyn och regleringar,
ar darfor vanligen att foredra ocksa nar det giller valutamarknaden framfor di-
rekta interventioner.

En svarighet 1 detta sammanhang ar att kraftiga stérningar av marknadens
funktionssitt under senare ar framst varit kopplade till chocker av makroekono-
misk eller finansiell natur. Att prissittningen sker under oordnade férhallanden 1
ett sadant sammanhang kan ofta inte anses vara ett uttryck for att marknadens
funktionssitt ar samre 4n normalt. En sirskild svarighet ar att det ocksa kan upp-
komma malkonflikter. Vid exempelvis en kris 1 det finansiella systemet 4r det san-
nolikt att efterfragan och prisutvecklingen 1 ekonomin dampas. I ett sadant lidge
ar det naturligt att centralbanken sinker riantan, vilket ocksa kan antas leda till att

vixelkursen deprecierar.

. Det ar inte belagt att interventioner bidrar
Varken Riksbankens eller andra . . . .
. till att minska volatiliteten pa valutamarkna-
centralbankers studier eller annan .
. L den. Varken Riksbankens eller andra central-
forskning ger stod for att . .
. . . . . bankers studier eller annan forskning ger
interventioner systematiskt bidrar till . . . .
. B stod for att interventioner systematiskt bidrar
minskad volatilitet. . . U,
till minskad volatilitet.?> Detta kan samman-

hianga med att interventionerna i sig tillfér ny information till marknaden, vilket
kan antas 6ka volatiliteten p& kort sikt.?® Det kan ocksd bero pd att osikerheten

kring inriktningen p& den framtida penningpolitiken skar.?’

SLUTSATS
Riksbanken har under den nuvarande regimen inte nagot mal fér vixelkursen 1
termer av att en viss kursniva efterstriavas eller en ambition att stabilisera kursut-

vecklingen. Interventioner pa valutamarknaden ar frimst ett medel att signalera

24 Bland annat Schwartz (2000) har pavisat att intradagvolatiliteten pa valutamarknaden ar patagligt lagre an pé till
exempel pa obligations- eller aktiemarknaden. Bade for den senaste fem- och tioarsperioden giller samma forhal-
lande i Sverige.

% Till exempel Aguilar & Nydahl (2000), Ballie & Osterberg (1996), Dominguez (1999) och Naranjo & Nimalendran
(2000).

%6 Dominguez (1999).

7 Broaddus & Goodfriend (1996).
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och understryka forandringar 1 penningpoli- ) .
. N . Interventioner pa valutamarknaden
tiken som anvinds for att uppritthélla pris- L .

. .. X . . ar framst ett medel att signalera och
stabilitet. Utan att asidositta inflationsmalet L .
. . understryka forandringar i

kan Riksbanken, om det bedéms vara mojligt . . B .
. . penningpolitiken som anvands for att
och limpligt, 1 undantagsfall agera pa valuta- . . .
. uppratthalla prisstabilitet.
marknaden for att paverka vixelkursutveck-

lingen for att stodja de allménna malen f6r den ekonomiska politiken. Riksban-
ken kan ocksé 1 undantagsfall vidta interventioner for att framja en vil fungeran-

de marknad.

Nagra utgangspunkter {for ordningen
vid interventioner
I den beslutade ordningen fo6r interventioner siags det klart att beredning och be-
slut pa detta omrade bor priglas av en hog grad av éppenhet och tydlighet pa det
satt som giller for Riksbankens arbete 1 6vrigt. Samtidigt ska atgiarderna sjalvfal-

let kunna genomforas pa ett snabbt och effektivt satt.

ARGUMENT FOR OPPENHET OCH TYDLIGHET

De principiella motiven for oppenhet och

. . . .. . | normalfallet blir den forda politiken

tydlighet 1 penningpolitiken har giltighet ock- I polit
o o . . . mer effektiv om den kommuniceras

sa for valutainterventioner. Riksdagen har

. . . a ett 6ppet och tydligt vis.

delegerat beslutsfattandet kring penningpoli- P PP ydligt

tiken till Riksbanken. Detta giller ocksa valutainterventioner. Nar beslutsfattan-
det 1 viktiga fragor delegerats till en sjilvstindig myndighet 4r det onskvirt att
grunderna for besluten redovisas pa ett dppet och tydligt sitt.?® Det underlittar
bland annat for riksdagen att utvirdera direktionens arbete. Oppenhet gor det
ocksd lattare for externa bedomare att viardera kvaliteten pa de underlag som lig-
ger till grund for besluten. I normalfallet blir ocksa den férda politiken mer effek-
tiv om den kommuniceras pa ett 6ppet och tydligt vis.

Att interventionsbeslut 1 Sverige, till skillnad fran manga andra lander, fattas

av centralbanken utan samrad med regeringen bidrar till att politiken blir tydlig;

28 For en generell diskussion kring delegering, transparens och utvirdering se till exempel Blinder (1998), Heikensten

& Vredin (1998) eller Svensson (1999).
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det kan inte uppkomma osidkerhet om centralbankens operativa kontroll éver

penningpolitiken.??

) ) En tydlig berednings- och beslutsordning for
En tydlig berednings- och besluts- . i . . .

. . . interventioner kan bidra till att ¢ka tilltron
ordning for interventioner kan bidra

till att oka tilltron till bade den

underliggande bedomning som gjorts

till bade den underliggande bedémning som
gjorts och de beslut som fattats. Detta kan va-

ra sarskilt viktigt mot bakgrund av att inter-
och de beslut som fattats.

ventioner pa valutamarknaden ofta tidigare
forknippats med en mindre grad av éppenhet dn vad som kidnnetecknat penning-
politiken 1 6vrigt 1 Sverige under senare ar. Att interventioner dr ett instrument
som brukas férhéllandevis sillan 1 en regim med rorlig vixelkurs, och att Sverige
eventuellt kommer att intrida 1 det europeiska valutasamarbetet framover, kan
ocksa bidra till att det uppkommer osiakerhet om huruvida vixelkursen tillméts
en sarskild vikt, utéver vad som motiveras utifran en samlad bedémning av infla-
tionsutsikterna. Det finns ocksa ett sarskilt varde 1 att beredning och beslut réran-
de interventioner hanteras pa ett sitt som ligger sd niara andra penningpolitiska
beslut som mojligt. Det kan ge stadga 1 de interna processerna och minska risker-
na for misstag 1 den interna hanteringen och i den externa kommunikationen.
Oppenhet och tydlighet kan alltsd understodja interventionernas funktion som

signaleringsinstrument.

AVVAGNINGEN MELLAN OPPENHET OCH EFFEKTIVITET
Vid sidan av 6ppenhet och tydlighet har ocksa effektivitet varit en viktig utgangs-

punkt vid utformningen av ordningen for interventioner pa valutamarknaden. I

de fall dar 6ppenhet och tydlighet skar effektiviteten dr detta oproblematiskt.®

Det kan dock uppkomma situationer dér sd inte ar fallet, utan dar en avvigning
mellan effektivitet och 6ppenhet dr nodviandig.
Svarigheterna med att genomféra interventioner pa ett effektivt siatt sam-

manhinger 1 grunden med att Riksbankens inflytande direkt via interventioner

2 Fran utgdngspunkten att interventioner framst far effekter via signalering om den framtida penningpolitiken ér det
pé sitt sitt forvanande att de varit forknippade med mindre grad av tydlighet och transparens @n exempelvis rinte-
beslut. Detta har i den vetenskapliga litteraturen benimns som “the secrecy puzzle” (Sarno & Taylor [2001]). For
en principiell diskussion se Broaddus & Goodfriend (1996). Reeves har lanserat en modellram for hur sambandet
mellan interventioner, 6ppenhet och trovirdighet kan diskuteras (1998). Nagra empiriska studier som provar sam-
bandet mellan 6ppenhet och interventionernas effektivitet foreligger inte.

3 Att centralbanker valt en lagre grad av dppenhet kan, enligt Dominguez & Frankel (1993), sammanhznga med att
ansvaret for vixelkurspolitiken ofta delas mellan regeringar och centralbanker. Ceentralbanker kan i vissa situatio-
ner ha avsett att begrinsa interventionernas effekt pa vixelkursen pa grund av att besluten inte varit konsistenta
med inriktningen av rintepolitiken och fattats utanfér banken. Dominguez & Frankel skriver: ”Central bankers
that care about their reputation for sending truthful signals regarding future policy will prefer to keep false signals
quiet” (s. 61).
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over valutamarknaden dr begrinsat. Inter- — .
. - . Svarigheterna med att genomféra
ventionerna ar mer komplicerade att genom- . . A )
. - N interventioner pa ett effektivt satt
fora med avsedda effekter an reporantebe- B .
. R . sammanhanger med att Riksbankens
slut, eftersom Riksbanken genom sin position ) ] o )
. B inflytande direkt via interventioner
pa dagslanemarknaden normalt kan bestim-
B over valutamarknaden &r begrénsat.
ma den korta marknadsrintan, medan ban-

ken vid valutainterventioner i vissa avseenden kan betraktas som en aktér bland
flera pa marknaden. Interventioner kan didrmed ge storre effekt om Riksbanken
inte visar full 6ppenhet nir det giller interventionsberedskap, uthéllighet 1 age-
randet, beslutstidpunkt, omfattning, interventionsvalutor eller motparter.

Det 4r till exempel mojligt att kunskap om direktionens 6verviaganden och
beslut kan paverka utfallet av de vidtagna atgarderna pa ett menligt satt.3! Det
kan ocksa vara sa att information som rér omfattningen av interventionerna kan
bidra till ett agerande fran marknadsaktérernas sida som begransar effekten av
interventionerna. Om Riksbanken ger mer information om sitt agerande 4n and-
ra aktorer pa valutamarknaden kan dessa fa ett informationsovertag som kan ut-

nyttjas pa ett sitt som motverkar den 6nskviarda effekten.

Det finns inte nagon sjalvklar avvigning . . -
Det finns inte nagon sjalvklar avvag-

o

mellan a ena sidan 6ppenhet och tydlighet

A . o . ning mellan & ena sidan 6ppenhet
och & andra sidan effektivitet. Med hansyn till

och tydlighet och & andra sidan

att motivet for éppenhet 1 forsta hand ar att .
effektivitet.

mojliggéra en utviardering av direktionens

verksamhet framstar det som naturligt att 6ppenheten ar storst nar det géller den
grundlidggande diskussionen om motiv och liknande. Riskerna med att offentlig-
gora information som visar beslutslaget inom direktionen blir ocksa normalt sett
mindre med tiden.??

Riksbanken har sirskilt vid de senaste interventionerna 1 juli 2001 valt att vi-

sa stor oppenhet ocksa vid sitt operativa agerande. Vid kontakter med motparter

31 Vissa studier ger stod for hypotesen att en informationsfordel for centralbanken 6kar interventionernas effektivitet
bland annat pa grund av strategiskt agerande fran motparter i de spelliknande situationer som uppkommer visavi
marknaden (Battachaarya & Weller [1996], Naranjo & Nimalendran [2000], Cuikerman & Meltzer [1986] samt
Vitale [1999]).

32 Interventionen i juni aviserades i tal av riksbankschef Backstrom dagen innan atgiarden vidtogs (2001) och samma
dag av forste vice riksbankschef Heikensten (2001). Samtidigt som interventionerna genomférdes presenterades ett
pressmeddelande (2001a) som presenterade motiven for atgarden. Dagen efter interventionerna framtradde Back-
strom, 1 en intervju i Sveriges Radio. Riksbankens pressmeddelande hade beretts efter samma ordnings som vid
andra penningpolitiska beslut. I juli fattades beslut om att hja rintan (Sveriges riksbank [2001f]). Direktionens
diskussioner vid sammantridena i juni och juli offentliggjordes i november (Sveriges riksbank [2001c] och
[2001b]), tillsammans med protokollet fran direktionens utvirdering, som skedde i november, offentliggjordes
(Sveriges riksbank [2000d]). I dessa protokoll framgick hur diskussionen foérts samt hur direktionen rostat. I utvir-
deringsprotokollet offentliggjordes ocksa belopp, tidpunkter och interventionsvalutor.
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har Riksbanken uppgivit att prisforfragan
Riksbanken har vid de senaste X . . .,
. . . sker 1 syfte att genomf6ra en intervention. Pa
interventionerna valt att visa stor . .

L . forfragan fran allménheten har banken om-
oppenhet ocksa vid sitt operativa . . . .
g gaende meddelat huruvida valutainterventio-
agerande. . N
ner genomforts. Interventionerna har ocksa

skett med ett betydande antal motparter vid varje interventionstillfalle. Detta fo-
refaller pa det hela taget ha fungerat vil. Undantag fran detta sitt att arbeta kan
emellertid vara motiverade framéver, vilket ar ett skil till att operativa 6vervagan-
den hanteras enligt en annan ordning 4n 6verviganden kring motiven for inter-

ventionerna 1 den arbetsordning som hir beskrivs.

Den beslutade ordningen {6r beredning,
beslut och kommunikation av interventioner

RUTINER FOR BESLUT OM INTERVENTIONER

} . . Beslut om interventioner pa valutamarkna-
Beslut om interventioner pa valuta- . .
. den fattas normalt av direktionen. For be-
marknaden fattas normalt av direk- .
. . . . slutsforhet kriavs normalt niarvaro av minst
tionen. For beslutsforhet krévs nor-
. . B tre ledamoter. Krivs ett skyndsamt beslut far
malt nérvaro av minst tre ledaméter. X
dock drendet avgoras av tva ledamoter om de

ar ense om beslutet (3 kapitlet 3 § riksbankslagen). Enligt 4 § Riksbankens instruk-
tion kan riksbankschefen besluta om valutapolitiskt motiverade atgiarder, om den-
ne bedomer att situationen dr sa bradskande att ett beslut av direktionen inte kan
invantas. I sadana situationer forutsitts 1 den nya ordningen att beslut aterrappor-
teras till direktionen och att aterrapporteringen protokollférs 1 enlighet med de
principer som lagts fast. Vid behov kan dven direktionen delegera beslutsritt 1 en-
skilda drenden.

En situation som inte varit helt ovanlig historiskt ar att Riksbanken far en
forfragan fran privata eller offentliga motparter som 4r intresserade av att vixla
stora belopp av valuta eller svenska kronor. Det kan da vara sa bradskande att det
4r motiverat att interventioner genomfors, utan att invanta beslut av direktionen.
I beslutsordningen gors det nu klart att sadana transaktioner normalt sett inte alls
bér goras med privata aktorer. Aven transaktioner med offentliga motparter bor
goras med stor restriktivitet.

Vidare slas det fast att interventioner normalt ska beredas som andra pen-

ningpolitiska beslut. Pa sa vis sikras en tydlig koppling till 6vrigt penningpolitiskt
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arbete inom Riksbanken samtidigt som ris-
. . L Normalt ska interventioner beredas

ken for misstag 1 den externa kommunikatio- ] N
. . . . som andra penningpolitiska beslut.
nen blir mindre. Innan interventioner tas

upp pa direktionens dagordning ska de ocksa normalt ha beretts 1 den penning-
politiska beredningsgruppen.3?
Direktionen avser niar det giller valutainterventioner fatta tva separata be-

slut:

¢ ctt nominellt interventionsmandat och

¢ en motivtext for interventionerna.

Samma uppdelning avses ocksa f6ljas 1 protokollen (se nésta avsnitt).

Tanken ar att direktionen tar stallning till motiven for interventionerna och
fattar beslut om en motivtext. Huvuddragen 1 denna kommer normalt att offent-
liggoras 1 form av ett pressmeddelande. En offentlig motivering bidrar till en
grundlig beredning, dir tinkbara motiv provas mot Riksbankens mal. Tydliga
och gemensamt beslutade motiv underlittar ocksa kommunikation med omvirl-

den 1 samband med interventioner.

Mandatet kommer i normalfallet att ange -
. . Mandatet kommer i normalfallet att
tidsperiod f6r genomférande samt en ram for . L B

. . . ange tidsperiod for genomférande

omfattningen av interventionerna. Det kan . .
. samt en ram for omfattningen av

darutéver komma vara mer eller mindre de- . .
. . . interventionerna.
taljerat beroende pa omstiandigheterna. Man-

datet bedoms normalt komma att gilla som lingst till ndstkommande penningpo-
litiska sammantride med direktionen (en kortare delegeringsperiod ar givetvis
mojlig). Ansvaret for att genomféra och kommunicera interventionerna kommer
normalt att delegeras till riksbankschefen 1 samrad med en eller flera av direktio-

nens ledaméter.

PROTOKOLL VID BESLUT OM INTERVENTIONER

Overviganden nir det galler motiven for inter- . N N .
. . . . Overvaganden nar det galler motiven
ventionerna kommer att redovisas 1 ett sa kallat L .
. X . for interventionerna kommer att
sarskilt protokoll, som offentliggérs en tid ef- . o
redovisas i ett sarskilt protokoll.

ter det att mandatet 16pt ut. Avsikten ar att

pa sa vis uppna énskvird éppenhet och tydlighet. Protokollet kan ha samma form

3 Beredningsgruppen for penningpolitik bestar av tjansteméan inom Riksbanken och leds av en av de vice riksbanks-
cheferna. Vid direktionens méte redogors for huvuddragen i den diskussion som forts i beredningsgruppen.
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som géller 6vriga penningpolitiska beslut vad avser diskussion kring de faktorer
som péverkat beslutet, hur direktionens ledaméter har réstat och s vidare.3* Pro-
tokollet kommer normalt att offentliggéras med en tidsférdréjning om minst en
manad och hogst ett ar efter det att interventionsmandatet 16pt ut. En bedémning
kommer att fa goras fran fall till fall om uppgifter 1 protokollet kan antas motver-
ka syftet med beslutade eller férutsedda atgérder och om nér sekretessen darmed
kan hivas.®

Beslutet om mandat for interventionerna kommer ocksa normalt att protokollforas 1
ett sarskilt protokoll. Att offentliggéra detta protokoll kan dock antas motverka
syftet med beslutade eller forutsedda atgiarder. Sekretessen kommer darfor nor-

malt inte att kunna hivas forran senare.

SAMORDNADE INTERVENTIONER

; : : Det kan férekomma att interventioner ge-

Vid samordnade interventioner kan .

i . . nomfors pd initiativ av andra centralbanker. I

det finnas skél att avvika fran den N . .
Lo . sddana fall kan det finnas skil att avvika fran

har foreslagna ordningen.

delar av den hir foreslagna ordningen.

3 Effekterna av interventioner 4r osikra, inte minst eftersom de beror pé specifika marknadsforhéllanden, vilket bi-
drar till att interventioner ur beslutssynpunkt ar mer komplicerade 4n andra penningpolitiska atgirder. Det ér dér-
for naturligt att det kan finnas olika uppfattningar inom direktionen vid beslut om interventioner. Eftersom direk-
tionsmedlemmarna fattar beslut under individuellt ansvar och utvirderas utifran dessa beslut ar det rimligt att de
overviganden som ligger till grund for besluten 6ppet redovisas nir detta inte lingre kan antas motverka syftet
med étgirderna.

% Se 3 kapitlet 1 § sekretesslagen.
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Realranta

och penningpolitik

Av MAGNUS JoNssON
Forfattaren dr verksam pa forskningsavdelningen.

Under de senaste aren har Knut Wicksells teort om rintegap och dess effekt pa
mflationen dater kommut 1 fokus. Med rintegap avses skillnaden mellan faktisk
realrinta och den realrinta som skulle galla om priser vore flexibla, ofta kallad
Pnaturlig” realrinta. Syfiet med den har artikeln dr att diskutera den naturliga
realrintans bestammingsfaktorer 1 en dynamusk allmdn jamvikismodell. Pa lang
stkt bestims den naturliga realrintan av hushallens tidspreferens, tillvixten
ekonoman och kapitalinkomstskatten. Den naturliga realrintans kortsiktiga an-
passning efter en produktivitetsstorning och olika_finanspolitiska storningar illu-
streras ocksa.

Vad bestammer den “naturliga” rantan?

En central fraga vid utformningen av pen-

. . s Den konventionella uppfattningen ar
ningpolitiken 4r om, och 1 sa fall hur, forand- . . .
. . . . att penningpolitiken forklarar en stor
ringar i en nominell ranta, den sa kallade re- L . .
. . del av forandringarna i realréntan.
porintan, paverkar den reala rintan 1 ekono-

min. Den konventionella uppfattningen ar att penningpolitiken, pa grund av
prisstelheter, forklarar en stor del av de kortsiktiga forandringarna i realrantan.
Denna uppfattning styrks av det faktum att produktivitetsstorningar och finanspo-
litiska storningar i enkla dynamiska allmanna jamviktsmodeller ger upphov till re-
lativt sma forandringar i realrantan.

En relaterad fragestallning ar hur forandringar i realrantan paverkar den all-
manna prisnivan och inflationstakten 1 ekonomin. En av de forsta att belysa den-

na fragestallning var Knut Wicksell. Enligt Wicksells synsétt bestams prisnivan av
Forfattaren tackar for synpunkter pé tidigare utkast till denna artikel av Hans Dillén, Kerstin Mitlid, Marianne Nes-

sén, Stefan Palmqyist, Staffan Viotti, Anders Vredin och Kerstin Wallmark.
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T N - ett sa kallat riantegap. Med rantegap avses
Enligt Wicksells synséatt bestdms . .
. . . skillnaden mellan den faktiska realriantan och
prisnivan av ett sa kallat réntegap; " - .
. ) den "naturliga” realrantan. Den faktiska real-
skillnaden mellan den faktiska och . . .
) . rantan kan avvika fran den naturliga beroen-
den "naturliga” realrantan. .. N .
de pa prisstelheter och paverkas av penning-

politiken. Den naturliga realrantan definieras som den ranta som skulle gilla om
priser vore flexibla. Den naturliga rantan paverkas darfor inte av penningpoliti-

ken.

- . . . Wicksells tankeram kan kortfattat beskrivas
For att halla en stabil prisniva maste . . . . .

) pa foljande vis: En 6kning av den naturliga
en centralbank undvika att ett . .
. . rantan (givet den faktiska rantan) medfor att
rantegap uppstar.

foretagens vinster okar pa grund av att av-
kastningen pé deras kapital okar.! Detta leder till 6kad efterfragan pé arbetskraft
och darmed, 1 forlingningen, 6kade l6ner. De 6kade inkomsterna ékar hushallens
efterfrigan pa konsumtionsvaror, vilket driver upp priserna. Om den naturliga
rantan overstiger den faktiska rantan okar saledes prisnivan. P4 motsvarande sitt
faller prisnivan om den naturliga rintan ar lagre dn den faktiska rantan. For att
halla en stabil prisniva maste alltsd en centralbank undvika att ett rantegap upp-

star.?

N - Under senare ar har detta sa kallade Wicksel-
Réntegapet dr en god . L. .

. L . . lianska synsdtt kommit 1 fokus pa grund av
inflationsindikator och éar relativt

ett par uppmarksammade uppsatser av Wood-

enkelt att mata. . ) .
ford? samt Neiss och Nelson.* Woodford visar

hur Wicksells synsitt kan inkorporeras 1 en dynamisk allman jamviktsmodell med
prisstelheter. Neiss och Nelsons uppsats har vickt berittigat intresse for att de inte
bara visar att rantegapet ar en god inflationsindikator utan ocksa att det 4r rela-
tivt enkelt att mita. Framfor allt 4r det enklare att mita dn produktionsgapet.’
Detta beror pa att fluktuationerna 1 naturlig BNP ir relativt stora medan de ar
sma 1 den naturliga rintan. Detta innebar att enkla filtreringsmetoder, som till ex-

empel HP-filtret, med fordel kan anvandas for att berdkna den naturliga rédntan

! Om inget annat anges avses med rinta den reala rantan.

2 For en lattillganglig och mer ingdende beskrivning av Wicksells tankeram, se till exempel Siven (1998) och referen-
serna dari.

# Woodford (2000).

* Neiss & Nelson (2001).

5 Produktionsgapet definieras som skillnaden mellan faktisk BNP och ”naturlig” BNP. Definitionen av naturlig BNP
brukar variera, men definieras i den hir artikeln som den produktion som skulle gilla om priserna vore helt flexib-
la.
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och diarmed rintegapet. Daremot 4r de inte lika anvandbara f6r att berékna pro-

duktionsgapet.

Enligt manga ekonomer, diribland Wick- - .

. Réntegapet och nivan pa den

sell, ar rantegapet och darmed bestimningen L .

. naturliga rantan ar av central

av den naturliga rantan av central betydelse ) i

. . . . betydelse vid utformningen av
vid utformningen av penningpolitiken. Syftet . .

R . penningpolitiken.

med denna artikel ar darfor att diskutera vad

som bestammer den naturliga riantan. Diskussionen tar sin utgangspunkt i en real
dynamisk allmin jimviktsmodell. Réantan 1 en sddan modell kan tolkas som den
naturliga rintan. Effekterna pa rantan av en produktivitetsstorning och ett antal
finanspolitiska storningar illustreras. Det faktum att produktivitetsstérningar och

andra reala storningar verkar ha sma effekter pa rantan illustreras ocksa.

For att forstd vad som bestimmer rantan T .

. . Pa lang sikt bestams rantan av

ar det lampligt att studera dels rintans lang- . i e )

o -~ . B hushallens tidspreferens, tillvaxten i

siktiga bestamningsfaktorer, dels rantans kort- ) o

o . . . ekonomin och kapitalinkomstskatten.

siktiga anpassning vid olika typer av stor- - . o

. . . . Viktiga faktorer pa kort sikt ar
ningar. De langsiktiga bestimningsfaktorerna . o .

- o . B produktiviteten, kapitalintensiteten
bestimmer nivan runt vilken rantan fluktue- o

och konsumtionstillvéxten.

rar vid olika typer av stérningar. Pa lang sikt
bestims rantan 1 princip av hushallens tidspreferens, tillvixten i ekonomin och
kapitalinkomstskatten. Vad géller rantans kortsiktiga anpassning vid olika typer
av storningar ar det inte lika enkelt att vara sa konkret. Den bestams da 1 ett sam-
spel med modellens andra variabler. Viktiga faktorer som péaverkar riantan pa kort
sikt ar dock produktiviteten, kapitalintensiteten och konsumtionstillvixten.

I nasta avsnitt redogors for den dynamiska allminna jimviktsmodellen. Dér-
efter diskuteras forst vad som bestimmer riantan pa lang sikt och sedan rantans
kortsiktiga anpassning vid olika typer av stérningar, det vill siga vid en produktivi-
tetsstorning, en offentlig konsumtionsstérning, en arbetsinkomstskattestorning och

en kapitalinkomstskattestorning. Slutligen ges nagra avslutande kommentarer.

Den dynamiska allmanna jamviktsmodellen
For att kunna foéra en meningsfull diskussion om rantans bestamningsfaktorer be-
hovs en tankeram eller modell. Syftet med modellen 4r att pa ett enkelt och kon-

sistent sitt illustrera de grundliggande mekanismer som bestimmer rantan. Den

5 Om inget annat anges syftar begreppet produktivitet pa total faktorproduktivitet.
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N hiar artikeln utgar ifran en dynamisk allmin
Syftet med modellen &r att pa ett . . . .
. L jamviktsmodell baserad pa den neoklassiska
enkelt och konsistent sitt illustrera . . L.
) tillvaxtmodellen. Jamviktsmodellen ar i prin-
de grundldggande mekanismer som . .
cip den enklaste tankbara. Det finns ingen
bestammer rantan. i .
heterogenitet bland hushall eller foretag. Det

finns heller ingen “asymmetrisk” information, utan alla hushall och féretag har
tillgang till samma information. Dessa antaganden forenklar diskussionen visent-
ligt utan att de grundliggande mekanismerna gar forlorade. Eftersom rantan dr
ett ”pris” som paverkar till exempel férdelningen av konsumtion 6ver tiden ar det
nodvindigt att modellen 4r dynamisk.” Foljande antaganden ligger till grund for

modellansatsen:

* Ekonomiska utfall sker inte godtyckligt utan ar resultatet av beslut fattade av ra-
tionella hushall och féretag som maximerar sin nytta respektive vinst.

* Hushallen och foretagen antas vara “pristagare” pa varje marknad, de utgar allt-
sa ifran att deras beteende inte paverkar priserna. Ekonomin ar i jamvikt nar
priserna ar sadana att utbud och efterfradgan pa varje marknad ar lika stora.

* Hushallens och foretagens beslut ar konsistenta med varandra, det vill saga det
ar en allman jamviktsmodell.

* Ekonomins langsiktiga bestamningsfaktorer och kortsiktiga dynamiska anpass-

ning vid olika typer av storningar forklaras 1 en och samma modell.

: Modellen 4r 1 det narmaste identisk med den

Det framsta skalet till att anvanda .

. som presenterats av _Jonsson och Klein.? Det

Jonsson och Kleins modell &r att den .
. . B kanske framsta skilet till att anvianda deras

visat sig vara empiriskt relevant. . . .

modell dr att den visat sig vara empiriskt re-

levant. Den ar inte bara konsistent med ett antal stiliserade fakta om langsiktig
tillvaxt, den kan ocksa forklara en stor del av de kortsiktiga fluktuationerna i sven-
ska data.

Hir redovisas en icke teknisk beskrivning av modellen medan appendix ger
en mer utforlig formell beskrivning. Hushallen viljer konsumtion och fritid sa att

deras “nytta” maximeras under bivillkoren att deras budget- och tidsrestriktion

7T en dynamisk modell kompliceras analysen bland annat av att inkomsteffekten av en stérning beror pa varaktighe-
ten i storningen. En kortvarig storning har relativt smé inkomsteffekter medan en langvarig stérning har relativt
stora inkomsteffekter.

8 Jonsson & Klein (1995). Skillnaden ligger i specificeringen av skattesystemet, Jonsson och Klein modellerar bland
annat en konsumtionsskatt.
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ska vara uppfyllda. Nar de viljer konsum-
. . . Hushallen viljer konsumtion och
tionsniva vigs nyttan av att konsumera 1 dag . )
B R fritid sa att deras "nytta” maximeras
mot nyttan av att spara och diarmed erhalla
) L. . under forutsattning att budget- och
en hogre konsumtion 1 framtiden.
. . . tidsrestriktionen ska vara uppfylida.
Nyttan antas 6ka med konsumtionsni-

van och fritiden. Dock 4r marginalnyttan avtagande, vilket innebir att nyttan av
ett konsumtionstillskott avtar med nivan pa konsumtionen. Den ekonomiska in-
neborden av detta ar att hushallen vill jamna ut konsumtionen éver tiden. Model-
len inkorporerar sdlunda en form av den permanenta inkomsthypotesen.?

Hushallen maste uppfylla sin budget- och tidsrestriktion i varje period. In-
komsterna i budgetrestriktionen bestar av 16ne- och ranteinkomster, vilka bada 4r
skattepliktiga. En viss del av den inbetalda skatten gar dock tillbaka till hushallen 1
form av transfereringar. Utgifterna bestar av konsumtion och sparande (det vill
sdga investeringar i ekonomins kapitalstock). Tiden férdelar de mellan arbete och
fritid.

Slutligen har hushéllen en subjektiv dis-

. ) . Hushallen har en subjektiv
konteringssats eller s& kallad tidspreferens, f3, . . i
R diskonteringssats eller sa kallad

som talar om hur de virderar konsumtion .
. . . . . tidspreferens.
och fritid 1 framtiden i forhallande till kon-

sumtion och fritid 1 dag. Deras diskontering av framtida konsumtion och fritid

kan beskrivas pa foljande vis,

Ule,l) + BU(c, 1,,) + BU(C, 01,0 + -

dar U(c,,1,) betecknar hushallens sé kallade nyttofunktion, som bestar av konsum-
tion, c,, och fritid, /,, i en viss tidpunkt . Om B 4r mindre @n 1 4r hushallen ”otali-
ga”, vilket innebar att de viarderar konsumtion och fritid i dag hégre 4n i framti-
den. Om f 4r storre dn 1 dr hushallen ”tdlmodiga” och de virderar framtida
konsumtion och fritid hogre. I de allra flesta studier brukar § vara mindre 4n 1

dven om det finns argument {or att den kan vara nira 1.1

Foretagen 1 ekonomin producerar en va- - — -

. . Foretagen véljer kapitalstock och

ra som kan anvindas for privat konsumtion, A

. . . . arbetskraft sa att vinsten maximeras
investeringar och offentlig konsumtion. Va- o .

i varje period.

ran produceras med hjilp av arbetskraft och

fysiskt kapital. Foretagen valjer kapitalstock och arbetskraft sa att vinsten maxi-

9 Friedman (1957).
19 Frank Ramsey antog i en artikel frén 1928 att 8 bor vara lika med 1 med motiveringen att det vore “etiskt ofor-
svarbart” att virdera framtida generationers nytta ligre in dagens.
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meras 1 varje period. Eftersom det finns ett stort antal foretag innebar detta att
det enskilda foretaget inte paverkar rantan eller 16nen, utan dessa tas fér givna.
Den offentliga sektorn antas “koépa” en del av produktionen och finansierar
detta genom att beskatta hushallens kapital- och arbetsinkomster. En del av in-
komsterna gar tillbaka till hushéllen i form av transfereringar medan resterande

del gér till offentlig konsumtion.

. . . Vad bestammer d& rintan i denna ekonomi?

Pa aggregerad niva bestams rantan 3

. . Det finns ett stort antal hushall och foretag:

utifran hushallens och foretagens . ] .
Deras enskilda val paverkar darfoér inte ran-

samlade beslut om sparande och . .

. . tan utan denna tas for given nir de fattar si-

investeringar. . .

na beslut. P4 aggregerad niva bestams riantan

utifran hushallens och féretagens samlade beslut om sparande och investeringar.
Det ar alltsd ekonomins samlade utbud och efterfragan pa kapital som bestam-

mer rintan. Lite forenklat kan detta beskrivas pa foljande vis:

* Foretagen valjer nivan pa kapitalstocken sa att marginalprodukten for kapital
blir lika med rantan. Marginalprodukten beror dels pa produktiviteten, dels pa
kapitalintensiteten (kapital 1 forhéllande till arbete). En hog produktivitet okar
marginalprodukten for insatt kapital och darfor rantan. Rantan okar ocksa nir
kapitalet ar en knapp resurs 1 forhallande till arbetskraften. Med andra ord, en
hog produktivitet och en lag kapitalintensitet tenderar att driva upp rantan.

* Hushallens val av konsumtion och sparande, men ocksa arbetsutbud, beror pa
rantan. En 6kning av rantan innebar att hushallen vill omférdela sin konsum-
tion 6ver tiden. Man minskar konsumtionen nu (det vill siga 6kar sparandet)
for att kunna konsumera mer 1 framtiden. En hog rinta ar alltsa forknippad
med en hog konsumtionstillvixt. Arbetsutbudet beror pa loneutvecklingen men
ocksa pa rantan. En hog ranta gor det 1onsamt att 6ka arbetsutbudet och spara

inkomsten.

Vad bestimmer rantan pa lang sikt?
Riantans langsiktiga bestamningsfaktorer ar relativt enkla att harleda. Det ér
namligen mojligt att hirleda en enkel formel 1 termer av modellens parametrar
och exogena variabler. Med lang sikt menas det hypotetiska tillstand da effekterna
av eventuella stérningar verkat ut och variablerna i modellen ar tidsoberoende.
Detta brukar benamnas “steady state” 1 litteraturen. Dessa langsiktiga bestam-

ningsfaktorer ges av foljande ekvation,
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dar r betecknar rantan, ¥ betecknar ekonomins tillvixttakt, o anger hushallens
relativa vikt for konsumtion respektive fritid 1 nyttofunktionen, 1/0 ar ett matt pa
hushallens intertemporala substitutionsvillighet. Ett hogt o innebir att hushallens
villighet att substituera konsumtion 6ver tiden dr lag och man vill ha en jamn

konsumtionsbana, 7¥ slutligen betecknar kapitalinkomstskatten.!!

Enligt ovanstaende formel bestams ran- N

8 . . Enligt ovanstaende formel bestims
tan pa lang sikt av 1 princip av tre faktorer.
For det forsta finns en ren tidspreferensfaktor, P.

Antag att hushallen ar otaliga” och varderar

rantan pa lang sikt av i princip av tre
faktorer. For det forsta finns en ren

tidspreferensfaktor.

dagens konsumtion hégre 4an den framtida.
Om hushallen da ska vara villiga att spara och skjuta upp sin konsumtion kom-
mer de att vilja ha kompensation fér det. Kompensationen bestar av att de far en

rinta pa sitt sparande. Ju mera otaliga hushallen 4r, desto hogre blir rintan.

For det andra beror rantan pa tillvixten @ . - .
For det andra beror rantan pa

ekonoman, y. 1 en viaxande ekonomi #dr de i . .
tillvéxten i ekonomin.

framtida konsumtionsméjligheterna storre an

dagens. Eftersom marginalnyttan av konsumtion ar avtagande virderar hushallen
en konsumtionstkning 1 dag hogre 4n en 1 framtiden. De kommer darfor att vara
villiga att betala en premie eller ranta for att kunna 6ka konsumtionen 1 dag. Hur
hog ranta de ar beredda att betala beror pa substitutionsvilligheten, 1/0, och vik-
ten f6r konsumtionen i nyttofunktionen, ¢. En lag substitutionsvillighet innebar

att de dr beredda att betala en hog ranta for att kunna 6ka konsumtionen 1 dag.

For det tredje beror riantan pa kapitalin- N . . .
. " t Vad hushall b For det tredje beror réntan pa

tskatten, T*. t 2 -
omsiskatien, ad sont styt Hushafiens be kapitalinkomstskatten.

slut om konsumtion och sparande ar avkast-
ningen pa kapital efter skatt. Om skattesatsen pa kapitalinkomster 6kar kommer
hushéllen att krava hogre avkastning for att kompensera skattebortfallet. En hoj-
ning av skattesatsen pa kapitalinkomster ger diarfor en hogre rianta. Det ar virt att

lagga marke till att arbetsinkomstskatten inte paverkar rantan pa lang sikt.

Négra simuleringsexempel

I detta avsnitt redovisas hur ridntan reagerar éver tiden pa ett antal storningar.

Forst visas effekterna av en produktivitetsstorning och dérefter visas effekterna av

' Se ocksa appendix for en diskussion om parametrarnas ekonomiska innebérd.
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Syftet med simuleringama & att olika finanspolitiska stérningar.!? Syftet med

T x simuleringarna ar att kvalitativt illustrera ran-
kvalitativt illustrera rantans

bestimningsfaktorer. tans bestamningsfaktorer.

I en dynamisk modell beror ekonomins
anpassning pa varaktigheten 1 stérningen, darfor redovisas simuleringar med ba-
de kort- och langvariga stérningar. Den kortvariga stérningen ar 1 procent i {or-
sta perioden och direfter noll. Den langvariga storningen ar ocksd en 1 procent
inledningsvis men antas vara seriekorrelerad med en faktor 0,95. Detta innebar
att produktiviteten, vid till exempel en produktivitetsstorning, klingar av i en
mjukt avtagande bana mot noll under flera perioder.

De forlopp som visas 1 diagrammen anges som procentuella avvikelser fran
de langsiktiga vardena. Parametervirdena som anviands 1 simuleringarna redovi-

sas 1 appendix tillsammans med den formella beskrivningen av modellen.

EN PRODUKTIVITETSSTORNING

I diagram 1 redovisas de dynamiska forloppen for réinta, 16n, konsumtion, inves-
teringar och arbetsutbud av en kortvarig produktivitetsokning med 1 procent. I
period ett leder produktivitetsokningen till att marginalprodukten for arbete och
diarmed lénen okar. Den hégre lonen paverkar arbetsutbudet genom inkomst-
och substitutionseffekter. Inkomsteffekten, vilken tenderar att minska arbetsutbu-
det, blir dock liten eftersom produktivitetsékningen ar kortvarig. Arbetsutbudet
okar diarfor och tillsammans med den 6kade produktiviteten medfér det en kraf-
tig produktionsokning,

Hushallen valjer hur stor del av produktionsokningen man vill konsumera al-
ternativt spara. Eftersom marginalnyttan av konsumtion 4r avtagande vill hushal-
len jamna ut konsumtionen éver tiden. En stor del av produktionsokningen spa-
ras darfor.!3

I period tva atergar produktiviteten till sin langsiktiga niva. Enda skillnaden
mot tiden fore produktivitetsstorningen dr att hushallen ackumulerat en storre ka-
pitalstock. Denna utnyttjas till att under flera perioder atnjuta mer konsumtion
och fritid.

Vad hinder med rantan? Réntan befinner sig under hela anpassningsperio-

den under sin langsiktiga niva. Detta beror pa att den hogre kapitalstocken med-

12 Det #r inte ovanligt att ckonomer delar upp stérningar i si kallade “utbudsstérningar” och “efterfragestérningar”.
I en dynamisk allmén jiamviktsmodell 4r en sadan uppdelning tamligen meningslos eller till och med vilseledande.
En produktivitetsstérning paverkar exempelvis utbudet av varor, eftersom produktionsmajligheterna dndras, men
den paverkar dven efterfragan pa grund av att inkomsterna @ndras.

13 De relativt héga fluktuationerna i investeringarna som kan observeras i data, vilka Keynes héanforde till “animal
spirits”, uppkommer alltsa naturligt i en ekonomi dir hushallen vill jamna ut konsumtionen éver tiden.
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0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

-0,1

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

0,5

-0,5

Diagram 1a. En kortvarig produktivitetsokning

Procent
0,8
\ 07
\ 0,6
\
\
\ 0,3
\ 0,2
‘\‘ .
—— 0
| | | | | | | | | | | | | ~0,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
= R&nta — Lon
Diagram 1b. En kortvarig produktivitetsékning
Procent
4,0
l 35
\ 3,0
\
|
\ 1,5
\ 1,0
LN \ 0,5
\\__‘ O
| | | | | | \:f | | | | | | ~0,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
=== |nvesteringar —— Konsumtion Arbetade timmar

for en hogre kapitalintensitet vilket pressar ned rantan. Rantan styr hushallens

fordelning av konsumtionen 6ver tiden. Den laga rantan innebar att hushéllen fo-

redrar att ha en fallande konsumtionsprofil under hela anpassningen.

Diagram 2 visar de dynamiska férloppen av en langvarig produktivitetsk-

ning. Det 4r 1 grunden samma mekanismer som paverkar den ekonomiska ut-

vecklingen som 1 fallet med en kortvarig storning. Marginalprodukten for arbete
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1,2

1,0

0,8

0,6

04

0,2

-0,2

2,5

2,0

0,5

Diagram 2a. En langvarig produktivitetsokning

Procent

—

—

\

=== Ranta

— L0n

Diagram 2b. En langvarig produktivitetsékning

Procent

~.

= |NVvesteringar

—— Konsumtion

Arbetade timmar

1,2

1,0

0,8

0,6

04

0,2

2,5

2,0

0,5

och diarmed lonen okar inledningsvis, vilket medfor att hushéllen 6kar arbetsut-

budet. Okningen blir dock inte lika stor 1 detta fall eftersom inkomsteffekten ar

storre.

Rantan foljer 1 detta fall en vasentligt annorlunda bana 4n den med den kort-

variga produktivitetsokningen. Inledningsvis ar riantan hogre an sin langsiktiga

niva, vilket beror pa den hoga produktiviteten. De stora investeringarna leder

dock till en gradvis 6kning av kapitalstocken. Detta, tillsammans med den lang-

samt avklingande produktiviteten, driver langsamt ned réntan.
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Dessa simuleringar illustrerar att produktivi- . ) :
. . 3 . Produktivitetsstorningar har relativt
tetsstorningar har relativt sma effekter pa A i .
. sma effekter pa rantan i denna enkla
rantan 1 denna enkla modell. T fallet med en dell
modell.

kortvarig produktivitetsstorning minskar rin-

tan endast med 0,05 procent och 1 fallet med en langvarig produktivitetsstorning
okar den med drygt 0,15 procent. Detta ska jamforas med effekterna pa konsum-
tion och 1 synnerhet investeringar. I fallet med en kortvarig produktivitetsokning
okar investeringarna med over 3,5 procent. Det 4r 1 grunden dessa mekanismer
som ligger bakom Neiss och Nelsons resultat att rintegapet 4r enklare att méta 4n

produktionsgapet.

FINANSPOLITISKA STORNINGAR
I detta avsnitt diskuteras effekterna pa rantan av storningar som gar via offentlig
konsumtion, arbetsinkomstskatt och kapitalinkomstskatt.

En 6kning av den offentliga konsumtionen leder till en negativ inkomsteffekt
pa grund av att transfereringarna minskar. Detta medf6r att arbetsutbudet okar
och att investeringarna minskar. Dirmed minskar dven kapitalintensiteten. Den
lagre kapitalintensiteten pressar upp rantan. Detta géller bade for kortvariga och
langvariga ¢kningar av den offentliga konsumtionen. Kvantitativt blir rantehoj-
ningen kraftfullare vid en langvarig 6kning eftersom inkomsteffekten da ar storre.
Diagram 3 illustrerar de dynamiska férloppen av en kortvarig offentlig konsum-
tionsokning.

Effekten pa rantan av en hojning av arbetsinkomstskatten ar inte entydig.
Precis som 1 fallet med en produktivitetsékning beror effekten av varaktigheten 1
storningen.

En hojd skattesats pa arbetsinkomsten paverkar arbetsutbudet och darmed
produktionen negativt. Hushéllen minskar darfor bade konsumtion och investe-
ringar. Huruvida detta leder till en 6kning eller minskning av rdantan beror pa den
relativa styrkan 1 minskningen av arbetsutbudet relativt investeringarna.

Vid en kortvarig hojning av skatten blir effekten pa investeringar relativt stor,
vilket minskar kapitalintensiteten och 6kar rintan. Vid en langvarig héjning blir
daremot effekten inledningsvis mindre kraftfull. Detta gor att kapitalintensiteten
till att borja med okar och rantan sjunker. Effekterna av kort- respektive langvari-
ga hojningar av arbetsinkomstskatten illustreras 1 diagram 4 respektive 5.

Nivan pa kapitalstocken kan inte andras 1 innevarande period utan bestams
en period 1 forvig. Detta medfor att en kortvarig héjning av skattesatsen pa kapi-
talinkomsten inte paverkar kapitalstocken. En langvarig hojning av skattesatsen

paverkar diaremot kapitalstocken och riantan. Den direkta effekten av en langvarig
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0,01

-0,01

-0,02

-0,03

-0,04

0,1

-0,1

-0,2

-0,3

-04

-0,5

-0,6

-0,7

-0,8

Diagram 3a. En kortvarig offentlig konsumtionsékning
Procent

0,01
e ————
0
// 0,01
\ // -0,02
\// 0,03
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 0,04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
=== Ranta — Lon
Diagram 3b. En kortvarig offentlig konsumtionsdkning
Procent
0,1
e —— 0
—
IT o
I -0,2
I -0,3
I -04
I -0,5
I -0,6
-0,7
| | | | | | | | | | | | | | | -08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
=== |nvesteringar —— Konsumtion Arbetade timmar

hojning av skattesatsen dr en minskning av rintan efter skatt. Detta gor det for-

manligare att 6ka konsumtionen och minska investeringarna. Den lagre rantan

tenderar att aven minska arbetsutbudet. De minskade investeringarna medf6r

allteftersom en lagre kapitalintensitet, vilket driver upp rantan. Detta illustreras 1

diagram 6.
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0,2

-0,2

-0,4

-0,6

-0,8

0,5

-0,5

-2,0

-2,5

produktivitetsstorningen, tenderar att fa sma
effekter pa rantan. I kvantitativa termer 4r
effekten péd rantan 1 allmédnhet till och med
nagot mindre av de finanspolitiska stérning-

arna an av produktivitetsstorningen.

Diagram 4a. En kortvarig arbetsinkomstskatteékning

Procent
0,2
—_— 0
/‘ -0,2
/ -04
/ -0,6
/ -0,8
-1,0
[}
| | | | | | | | | | | | | | | -1,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
= Ranta — Lo&n
Diagram 4b. En kortvarig arbetsinkomstskatte6kning
Procent
0,5
——— 0
—
T .
I -1,0
l -1,5
I -2,0
L L L L L L L L L L L L L L L 25
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

=== |nvesteringar — Privat konsumtion Arbetade timmar

Dessa simuleringar illustrerar att
aven finanspolitiska storningar
tenderar att fa sma effekter pa

rantan.
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Diagram 5a. En langvarig arbetsinkomstskatteokning

Procent
0,2 0,2
0 0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
- // -08
o / -0
__/

-1,2 -1,2
14 | | | | | | | | | | | | | | | 14

== Ranta — L&n

Diagram 5b. En langvarig arbetsinkomstskatteékning

Procent

0 0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 / -0,6
_08 —~—— / -0,8
-1,0 —// -10
12 | | | | | | | | | | | | | | | 12

=== |nvesteringar —— Privat konsumtion Arbetade timmar

Avslutande kommentarer
Enligt bland annat Wicksell ar rintegapet av

For att halla en stabil prisnivd maste

. central betydelse vid utformningen av pen-
centralbanken undvika att ett . . . . o
] ningpolitiken. For att halla en stabil prisniva
rantegap uppstar. . .
maste centralbanken undvika att ett rantegap

uppstar. Detta innebir att den faktiska rintan maste styras sd att den hela tiden

ligger pa den naturliga rantans niva.
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Diagram 6a. En langvarig kapitalskattekning

Procent
0,06 0,

0,04 \ [0X¢

0,02 \ 0,(

~0,02 )<, —0,
-0,04 / \ -0,(
-0,06 \ -0,
-0,08 ~0,

-0,10 -0,

|
o

-0,12 !

= R&nta — Lon

Diagram 6b. En langvarig kapitalskatteékning

Procent
0,2 0,2
0,1 \ 0,1
0 0
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
//

-0,3 —— -03
-0,4 / -0,4
,OYS / 7ov5
_06 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ~0,6

=== |Nvesteringar —— Privat konsumtion Arbetade timmar

I praktiken #r det dock svart att mita rantegapet eftersom den naturliga riantan
inte kan observeras. Darfor kan det vara vardefullt att forsta den naturliga ran-
tans bestamningsfaktorer 1 enkla teoretiska modeller. Detta kan exemplifieras med
den sa kallade nya ekonomin. Den nya ekonomin har kidnnetecknats av en lang-
varig, hog produktivitetstillvaxt. Enligt modellen bor effekten av detta vara en in-
ledningsvis hogre rianta som allt efterhand avtar. Efter en tid sjunker den till och
med under sin langsiktiga niva. Hur ska penningpolitiken reagera pa detta? For

att inte skapa ett rantegap som kan fa konsekvenser for inflationsutvecklingen

59

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2002




maste centralbanken inledningsvis 6ka riantan och sedan minska den i takt med

att den naturliga rantans forandras.

. Trots att det antagligen &r svart att mita ran-
Trots att det antagligen ar svart att .
o . tegapet kan det andd vara lattare att mita
mata rantegapet kan det dnda vara N .
. . . detta gap an till exempel produktionsgapet.
lattare att mata detta gap an . A N

i Detta visar Neiss och Nelson.'"* Orsaken till
produktionsgapet.

detta ar att den naturliga rantan, 1 motsats
till naturlig BNP, 4r relativt okanslig for produktivitets- och finanspolitiska stor-
ningar i enkla dynamiska allminna jamviktsmodeller. Detta ar dock inte ett gene-
rellt resultat utan ar avhiangigt av antaganden om bland annat nyttofunktionen
och kapitalbildningen. Med en annan typ av nyttofunktion samt installationskost-
nader {or kapital visar till exempel Boldrin, Christiano och Fisher!> samt Smets
och Wouters!® att produktivitetsstorningar mycket vl kan ha kraftiga effekter pa
den naturliga rintan.

Smets och Wouters resultat antyder dessutom att det kan finns en rad prak-
tiska problem med att anvinda rintegapet som en indikator fér penningpolitiken.
Rintegapet ar mycket kansligt for identifieringen av stérningar och olika modell-

antaganden.

N N Man kan avslutningsvis konstatera att bety-
Betydelsen av rantegapet for . . .
L . delsen av rintegapet for inflationsutveckling-
inflationsutvecklingen och i . .
. " . en och penningpolitikens utformning inte ar
penningpolitikens utformning &r inte . . .
o . helt invandningsfri. Detta giller dock dven
helt invandningsfri.

andra etablerade begrepp som produktions-
gap och NAIRU] vilka bada brukar utnyttjas som penningpolitiska indikatorer av
centralbanker och externa bedémare.!” Det finns med andra ord goda skl att ut-

nyttja olika modeller och ansatser som underlag f6r penningpolitiska beslut.

Appendix
Den dynamiska allminna jamviktsmodell som anviands vid berikningen av ran-
tans langsiktiga bestimningsfaktorer och 1 simuleringarna beskrivs har formellt.

Hushallen maximerar summan av sin diskonterade nytta 6ver hela sin

!4 Neiss & Nelson (2001).

15 Boldrin, Christiano & Fisher (2001).

16 Smets & Wouters (2001).

17Se Annual Report (1999), for en kritisk diskussion om bland annat NAIRU och potentiell BNP och deras betydelse
for penningpolitiken. En utmérkt diskussion om NAIRU fors ocksa i Rogerson (1997).
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”oandliga” tidshorisont med hansyn tagen till att deras tids- och budgetrestriktion
ska vara uppfyllda. Hushallens preferenser,  , kan formellt beskrivas pé foljande

Vis,

s

Q=E [2 BU(c,,1-h,)

dar E betecknar den obetingade forviantningsoperatorn, U(-) betecknar en god-
tycklig nyttofunktion, ¢, betecknar konsumtion och A, betecknar arbetade timmar
1 period t. For enkelhets skull normaliseras den totala tiden 1 varje period till 1,
1-h, betecknar sélunda fritid. Parametern B betecknar hushéllens subjektiva dis-
konteringsfaktor eller sa kallade tidspreferens. Att hushallen har en evig plane-
ringshorisont forenklar l6sningen av modellen men kan ocksad motiveras utifran
altruistiska lankar mellan olika generationer. Nyttofunktion antas kunna beskrivas

med f6ljande funktionsform,

(Ca(lfh )l—oc)l—c
Ule,1-h) = #

dar parametern O ar storre an noll och ar ett matt pa hushallens riskaversion. In-
versen av O ar samtidigt ett matt hushallens intertemporala substitutionselastici-
tet. Ett hogt ¢ innebar att hushallens villighet att substituera konsumtion éver ti-
den ar lag och man vill ha en jamn konsumtionsbana. Parametern o ligger mel-
lan noll och 1 och anger hushallens relativa vikt f6r konsumtion respektive fritid.

Den specifika funktionsformen som antagits fér nyttofunktionen har f6ljande
egenskaper. Hushallen foredrar en konsumtionskorg med mer konsumtion, mer
fritid, eller bada. Detta &4r ett rimligt antagande pa aggregerad niva eftersom det
ar troligt att det genomsnittliga hushallet 1 Sverige skulle vilja konsumera mer om
sa vore mojligt. Hushallen vill ha mangfald 1 konsumtionskorgen, det vill saga
man vill ha bade konsumtion och fritid 1 konsumtionskorgen samt en jamn niva
pa konsumtionskorgen éver tiden. Slutligen, konsumtion och fritid 4r normala
varor 1 foljande mening: Om inkomsten 6kar vill man bade ¢ka konsumtionen
och ha mer fritid. Pa aggregerad niva ar detta troligen ett rimligt antagande 4ven
om det kan finnas exempel pa enskilda varor som antagligen inte 4r normala 1
denna mening.

Offentlig konsumtion genererar formellt sett inte nagon nytta f6r hushallen.

Vi skulle dock fa exakt samma resursallokering om offentlig konsumtion ingick
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additivt 1 nyttofunktionen. Det enda som skulle paverkas dr nivan pa hushallens
nytta.

Hushéllens budgetrestriktion har f6ljande utseende,
¢, +i,= ((A=tHr, + T8 &)k, + (1-tyw,h, + tr,.

Vinsterledet bestar av hushallens utgifter och hogerledet av deras inkomster efter
skatt och transfereringar. Notationen ar féljande, i, betecknar investeringar, k, be-
tecknar kapitalstock, r, betecknar ranta (det vill siga avkastning pa kapital), w, be-
tecknar 16n, 7% betecknar kapitalinkomstskatt, 7/ betecknar arbetsinkomstskatt,
tr, betecknar transfereringar och & ar en parameter som anger kapitalets forslit-
ningstakt. Formuleringen av budgetrestriktionen innebar att man inte betalar
skatt pa forslitning av kapitalet.
Kapitalstocken utvecklas pa foljande vis,

k., =i+(1-8)k,

t+1
det vill sdga kapitalstocken 1 nista period dr lika med innevarande periods inves-
teringar plus innevarande periods kapitalstock minus forslitningen av innevaran-
de periods kapitalstock.

Foretagen loser foljande maximeringsproblem,

max[y-rk-wh],
{kt,h,} t rt vt

dar y, betecknar foretagens produktion och inkomster. Utgifterna bestar av kost-
nader for kapital och arbete. Féretagens produktionsfunktion som kombinerar ar-

bete och kapital antas kunna beskrivas med hjélp av f6ljande funktionsform,
Y = 2kJ(y'h)0,

dar 6 (0<6<1) 4r en parameter som anger kapitalets andel av inkomsten, z, be-
tecknar total faktorproduktivitet (exogent given), y' (y>1) betecknar langsiktig till-
vixt 1 ekonomin och fingar den uppatgaende trend 1 BNP per capita som finns 1
data.

Denna funktionsform innebir “konstant skalavkastning”, det vill siga om ka-
pital och arbete 6kar med en viss faktor A, da ékar @ven den totala produktionen

med samma faktor A. Den ekonomiska inneborden av detta 4r att sma och stora
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foretag ar lika effektiva. Foretagens storlek har med andra ord ingen betydelse.
Att sé skulle vara fallet i varje enskild industri eller foretag ar knappast troligt. Det
kan dock anda vara ett rimligt antagande pa aggregerad niva.

Den offentliga sektorn modelleras utifran en budgetrestriktion som maste
uppfyllas 1 varje period. Den bestar av exogena mal fér offentlig konsumtion och
skatter pa hushéllens kapital- och arbetsinkomster. Transfereringarna 4r endoge-

na och anpassas sa att budgetrestriktionen uppfylls,
TR, + G, = tH, + tX(r-0)K,,

dar G, betecknar offentlig konsumtion och stora bokstaver indikerar att det ar ag-
gregerade variabler.
Slutligen maste den aggregerade resursrestriktionen (forsorjningsbalansen)

vara uppfylld, det vill siga,
Y=C+1+G,.

For att kunna genomféra simuleringarna maste parametrarna i modellen asattas
virden. Detta kan goras pa flera olika sitt. Vanligtvis estimeras parametrarna
med ekonometriska metoder. Eftersom simuleringarna endast ska anvindas 1 ett
llustrativt syfte sétts parametrarna till vad som kan betraktas som standardvir-
den 1 litteraturen. I tabell 1 redovisas de parametervirden som anvinds i simule-

ringarna.

Tabell 1. Parametervarden i simuleringsexemplen
o o 0 o B Y
2,00 0,10 0,36 0,33 0,99 1,02
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(Guldreservens roll och

avkastning pa guld

Av ANNETTE HENRIKSSON
Faorfattaren dr verksam pa avdelmingen for marknadsoperationer:

De flesta centralbanker 1 industrilinder har en guldreserv som dr en del av den
totala valutareserven. Anledningen tll detta dr att guldet har en historisk roll ¢
det monetdra systemet. Under det senaste artiondet har guldpriset stadigl sjunkit
varfor guldets roll @ en valutareserv ifragasatts ur ett portfoliteoretiskt perspektio.
Centralbanker som har guld 1 valutareserven har dock majlighet att erhalla av-
kastning genom att lana ut guldet.

Guldets historiska roll

Guld anviandes som betalningsmedel f6r varor och som en virdebevarande tillgang
redan i det gamla Egypten och 1 Mesopotamien. Guldet har behallit sin roll genom
artusenden. Fortfarande 1 slutet av 1800-talet och under stérre delen av 1900-talet

spelade guldet en viktig roll 1 olika monetira system.

Den forsta internationella guldstandar- Den forsta internationell
o en forsta internationella
den, den sa kallade guldmynifoten, initierades av
. . . guldstandarden, guldmyntfoten,
Storbritannien under 1870-talet. Storbritan-
initierades av Storbritannien under

1870-talet.

nien var da virldens ledande industrimakt och

bedrev omfattande handel. Manga av varl-
dens stora handelsnationer anslot sig till systemet med guldmyntfot. Varje valutas
varde var linkad till en faststalld mangd guld, vilket aven betydde att vaxelkurserna
mellan de deltagande linderna var fasta. Riksbanken vaxlade guld mot en viss
mingd kronor! och vem som helst hade ritt att 16sa in sina sedlar mot guld till den-
na kurs. Under forsta virldskriget brét guldstandarden thop, men ett f6rsok att ater-

uppritta den gjordes 1925. Kriget hade dock medfort svagheter 1 systemet med

! Riksbankens officiella vaxelkurs var 2,48 svenska kronor per gram fint guld.
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guldmyntfoten och detta ledde till stora problem under den ekonomiska depressio-
nen i borjan pa 1930-talet. Den 21 september 1931 begarde Storbritannien sig be-
friad fran skyldigheten att inlsa pundsedlar mot guld. Darefter tog det bara sex da-

gar tills guldmyntfoten ater upphavdes, aven for svensk rakning;

) 3 - Mot slutet av det andra virldskriget var intres-
En ny internationell monetér .

o ) set stort for att pa nytt etablera globala ekono-
organisation, International Monetary

) miska samarbetsformer pa valutaomradet. En
Fund, bildades 1944.

ny internationell monetir organisation, Inter-

national Monetary Fund (Internationella valutafonden), bildades salunda 1 juli
1944 vid en internationell konferens 1 Bretton Woods, USA. Fondens huvudsakliga
uppgift var att underlitta f6r varor och tjanster att éverforas fran ett land till ett an-
nat utan nagra storre problem med handelsrestriktioner. Bretton Woods-systemet upp-
rittades som en foljd av detta méte och Sverige anslot sig 1950. Systemet innebar
att det nu endast var USA som &tog sig att uppritthalla fast vixelkurs mot guld.?
Till skillnad fran forhallandena under guldmyntfoten var det nu endast centralban-
ker som tillits vixla amerikanska dollar mot guld hos Federal Reserve. Under 1960-
talet sjonk dock fortroendet f6r den amerikanska valutan pa grund av kraftiga un-
derskott 1 USA:s betalningsbalans samtidigt som Visteuropa fick vixande 6verskott
i sina betalningsbalanser. Overskottet pa dollar utomlands kom s& sméningom att
overstiga virdet av USA:s guldinnehav. De stora innehavarna av dollar hade en tyst
overenskommelse om att inte stjialpa systemet genom att begira guld for sina dollar.
Trots detta blev ldget 1 langden ohallbart. I augusti 1971 meddelade president
Richard Nixon att USA drog tillbaka sitt dtagande att konvertera guld till en fast
vixelkurs mot dollar. Det var dock forst tva ar senare som Bretton Woods-systemet
kollapsade helt. Sedan 1971 spelar guld saledes inte langre nagon roll vad giller

vixelkurspariteter lander emellan.

Prisutveckling efter 1971
Alltsedan 1971, d& guldets fasta kurs gent-
emot dollar upphivdes, har guldpriset 1 dol-

Alltsedan 1971, da guldets fasta

kurs gentemot dollar upphéavdes, har . .
lar varit mycket volatilt. Under slutet av

1970-talet och borjan av 1980-talet led de

flesta lander 1 vastvirlden under hog inflation

guldpriset i dollar varit mycket

volatilt.

som utlésts av bland annat ett antal oljeprischocker. Detta ledde till att investerare

2 Den fasta vixelkursen var 35 dollar per uns. Ett uns 4r lika med 31,103 gram.
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flydde till guld som ansags fungera som en sa kallad inflationsf6rsikring. Guldpri-

set steg dramatiskt 1 reala termer (se diagram 1).

Diagram 1. Realt guldpris i dollar januari 197 1-september 2001 (ménadsdata)
Index: 1 januari 1971=100

1000 1000
900 900
800 800
700 700

i
600

Kélla: EcoWin.

Som hogst var guldpriset 850 dollar per uns, Sedan mitt 1990-talet
edan mitten av -talet har

vilket noterades den 21 januari 1980. Daref-

. . . . trenden for guldpriset i dollar varit

ter har trenden for guldpriset 1 dollar varit ;

. . . negativ.

negativ (se diagram 2). Guldpriset var som &

lagst vid mitten av 1999 och noterades da i 255-257 dollar per uns. Det finns fle-
ra anledningar till den negativa trenden. De faktorer som oftast namns ar ligre
inflation 1 viarlden, guldets foérlorade roll som ”safe haven” och centralbankernas
utforsiljning av guld.

Rykten om kommande f6rsaljning av guld fran centralbanker ansags paverka
guldpriset negativt. Med anledning av detta publicerade femton europeiska cen-
tralbanker® den 28 september 1999 en 6verenskommelse om guldhantering,
Overenskommelsen giller i fem ar, alltsa fram till den 28 september 2004 och ly-

der som foljer:

1. Guld ska forbli ett viktigt inslag 1 den globala valutareserven.
2. Institutionerna som dr med 1 6verenskommelsen ska inte deltaga pa guldmark-

naden som siljare, med undantag f6r redan beslutad f6rsiljning.

3 De femton centralbankerna var de nationella centralbanker som da deltog i eurosystemet (Grekland var vid det till-
fillet ¢j medlem och deltog dérfor inte), den europeiska centralbanken samt centralbankerna i Schweiz, Storbritan-
nien och Sverige.
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Diagram 2. Guldpris i kronor respektive dollar
januari 1971-oktober 2001 (méanadsdata)
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600

=L

—— Guldpris i SEK (véanster skala) —— Guldpris i USD (hoger skala)

Anm. Eftersom enbart manadsdata anvands syns ej de hogsta dagsnoteringarna
som intraffade under januari 1980.

Kalla: EcoWin.

3. Redan beslutad guldférséljning ska utforas genom ett gemensamt forsaljnings-
program 6ver de kommande fem aren. Den arliga guldforsiljningen ska inte
overstiga 400 ton och den totala guldforsiljningen under denna femérsperiod
ska inte overstiga 2 000 ton.

4. Undertecknarna av denna éverenskommelse har enats om att inte utoka guldut-
laningen eller att anvianda guldterminer och guldoptioner under denna period.

5. Uppfodljning av éverenskommelsen ska ske efter fem ar.

Nir denna 6verenskommelse publicerades steg guldpriset 1 dollar initialt med cir-
ka 25 procent, men sjénk sedan tillbaka till ungefar samma niva som innan over-
enskommelsen kom till stand. I diagram 2 redovisas guldprisets utveckling frén ja-
nuari 1971 till och med oktober 2001 utryckt bade 1 svenska kronor och 1 ameri-

kanska dollar.

Riksbankens guldreserv
Riksbankens guldreserv uppgar till 185,4 ton, vars virde per den sista juni 2001
motsvarade drygt 10 procent av den totala reserven. I tabell 1 redovisas ett urval
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centralbankers guldinnehav relativt total re- ) .
3 . L. ) Riksbankens guldreserv uppgar till
serv ocksd per den sista juni 2001.* Av tabel-
. . 185,4 ton, vars varde motsvarar
len framgér att ett antal linder 1 Europa men )

. . i runda tal 10 procent av den
aven USA av historiska skidl har en mycket
. . totala reserven.
stor guldreserv relativt 6vrig reserv. Av de nor-

diska linderna har Sverige den storsta guldreserven.?

Tabell 1. Industrilandernas guldreserv kontra dvrig valutareserv per den sista juni 2001

Guldinnehav Guldinnehav Total reserv Andel guld av
Ton Miljoner Miljoner total valutareserv
usSD usD Procent
Euroldnder
Tyskland 3469 29,42 81,49 36,1
Frankrike 3025 25,65 60,96 42,1
Italien 2 452 20,80 46,85 44,4
Nederlanderna 912 7,73 16,96 45,6
Portugal 607 5,15 13,91 37,0
Spanien 523 4,44 35,86 12,4
Osterrike 347 2,95 15,01 19,6
Belgien 258 2,19 12,25 17,9
Finland 49 0,42 8,12 51
Irland 6 0,05 5,39 0,9
Luxemburg 2 0,02 0,11 18,8
Ovriga industrilinder
(exkl. nordiska)

Schweiz 2354 19,96 50,98 39,1
USA 8137 69,01 122,70 56,2
Storbritannien 436 3,70 43,57 8,5
Japan 764 6,48 362,63 1,8
Australien 80 0,68 18,90 3,6
Kanada 36 0,31 33,21 0,9

Ovriga nordiska lander

Sverige 185 1,57 15,71 10,0
Danmark 67 0,56 13,71 4,1
Norge 37 0,31 20,84 1,5

Kalla: International Financial Statistics, IMF.

Riksbankens guldreserv, riknat 1 viktmatt, ) B )
. L . Riksbankens guldreserv, raknat i
har inte forindrats under de senaste decenni- o .
. . viktmatt, har inte fordndrats under

erna. Storleken pa guldreserven beror pa den .
. ) de senaste decennierna.
roll som guldreserven tidigare har spelat 1 det

* Guldinnchavet ar marknadsvérderat till det faktiska guldpriset per den sista juni 2001. Detta virde kan dérfor skilja
sig fran det bokforda virde som vissa centralbanker anvinder i redovisningen.

® Den totala miangden guld som dgdes av den offentliga sektorn per den 31 december 2001 var 32 973 ton. Med of-
fentlig sektor menas alla centralbanker samt 6verstatliga organ som Bank for International Settlements, BIS, och
International Monetary Fund, IMF.
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monetira systemet. Fragan om guldet fortfarande har en roll 1 det monetira sys-
temet kommer att tas upp senare 1 detta avsnitt. Forst genomfors en utvardering
av guldreserven ur ett rent portfoljteoretiskt perspektiv, oberoende av den 6ver-

enskommelse som Riksbanken dr med 1 vad géller framtida guldhantering;

GULDRESERVEN UR ETT PORTFOLJTEORETISKT PERSPEKTIV
I detta avsnitt analyseras guldreservens egenskaper relativt valutareserven ur ett
risk- och resultatmassigt perspektiv. Frdgan ar om Riksbanken skulle ha valt att ha

guld i den totala reserven om banken inte av historiska skal 4agt guld.

. ) Avkastningen 1 guld- och valutareserven mits
Avkastningen i guld- och valuta- . . . 3

r s 1 svenska kronor, vilket innebar att bade ran-
reserven mats i svenska kronor,

o . L teeffekten och vixelkurseffekten medriknas.
vilket innebdr att bade ranteeffekten . . . .
. R Perioden som studerats dr januari 1985 till
och vaxelkurseffekten medraknas. Lo .
och med juli 2001. Under denna period har

den svenska kronan deprecierat mot samtliga valutor som 1 dag finns represente-
rade 1 valutareserven. Rantenivan (bade vad giller langa och korta rintor) ar ge-
nerellt lagre 1 slutet av perioden an 1 bérjan. I studien har dven tva delperioder
valts ut: januari 1985 till och med augusti 1992 samt januari 1990 till och med
december 1993. Den forsta delperioden priaglades av en dollardepreciering. Den
svenska kronan var da knuten till de europeiska valutorna forst genom en valuta-
korg och sedan genom en ecu-korg. Den andra delperioden priglades av en glo-
bal rantenedgang samtidigt som kronan, som mot slutet av perioden frikopplades
fran sin knytning och boérjade flyta, deprecierade mot samtliga valutor 1 dagens
valutareserv.

I diagram 3 redovisas avkastningen mitt 1 svenska kronor och 1 diagram 4 ris-
ken mitt i standardavvikelse, i bdda diagrammen for bade guld® och de valutor’
som ingar 1 valutareserven. Avkastningen f6r guld har varit relativt 1ag under hela
perioden. Anledningen till detta ar framst guldprisets negativa utveckling i dollar.
Da guldavkastningen miits i svenska kronor haller sig dock den genomsnittliga ma-
nadsavkastningen 6ver noll eftersom kronan under perioden har deprecierat nagot
gentemot den amerikanska dollarn. Att avkastningen f6r guld blir negativ under
perioden januari 1985 till och med augusti 1992 beror forst och framst pa kronans
appreciering mot dollar. Under perioden januari 1990 till och med december 1993

bidrar kronans depreciering till att avkastningen blir relativt hog.

6 Avkastningen for guld bestar bade av virdeforandringen i guld samt den avkastning for guld man erhallit genom
att lana ut guld. I berikningen har tre manaders depositrinta for guld anvints. Guldpriset, guldrintan och valuta-
kursutvecklingen har hiamtats fran EcoWin.

7 Ranteindex for de olika valutorna har erhéllits av SalomonSmithBarney.
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Diagram 3. Genomsnittlig manadsavkastning fér guld respektive
for valutor i valutareserven for respektive period
Avkastning i procent

2,0 2,0
15 1,5
1,0 1,0
05 05
0 —-I 0
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Diagram 4. Risk matt som standardavvikelse fér guld respektive
for valutor i valutareserven for respektive period
Standardavvikelse

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
Guld usD EUR GBP JPY
W Period 1985-juli 2001 m Period 1985-aug 1992 Period 1990-1993

Om man studerar risken mitt 1 standardavvikelse har risken for guld samtidigt
varit hog relativt valutorna som ingér i valutareserven. Det ar endast ranteinves-
teringen 1 japanska yen som har haft lika hog risk som guld under de olika perio-

derna.
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Diagram 5. Korrelationskoefficienter mellan guld och de fyra valutorna
i valutareserven uttryckt i svenska kronor for respektive period
Korrelationskoefficient

038 08
06 06
0,4 0,4
02 0.2

0 0
-0,2 -0,2
o Guld - USD Guld - EUR Guld - GBP Guld - JPY o
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Vid en berikning av risken for en portf6l] dr det dock inte enbart varje enskild
tillgangsrisk som spelar roll, utan dven korrelationen mellan tillgdngarnas avkast-
ning. En lag eller negativ korrelation mellan tva tillgangar visar att man kan redu-

cera risken genom att investera 1 bada tillgdngarna.

. ) Det finns inte manga studier som analyserar
De fa studier som analyserar guld . . .
. o guld som en del 1 en portfol]. De fa studier
som en del i en portfdlj havdar att
o som finns havdar att guld kan foérbattra en
guld kan forbattra en portfoljs . . .

) . portfoljs avkastning genom att dess pris ar
avkastning genom att dess pris ar . . . .
. R negativt eller lagt korrelerat med priset pa
negativt eller lagt korrelerat med o o s .
. R ovriga tillgangar.® Studierna avser endast
priset pa ovriga tillgangar. . .
portféljer som uteslutande 4r placerade i ame-

rikanska tillgdngar som korta amerikanska statspapper, amerikanska aktier och
liknande. Vid berikning av korrelationen mellan guldreserven och den amerikan-
ska rinteportfoljen 1 lokal valuta (USD) for de tre perioderna blir korrelationen
negativ, mellan 0,00 och —0,20. Nir korrelationsberdkningar gérs mellan guldre-
serven och den amerikanska ranteportfoljen uttryckt 1 svenska kronor blir resulta-
tet ndgot annorlunda. Korrelationen mellan dessa tva tillgangar blir mycket hog:
Detta beror pa att vid en appreciering eller depreciering av den svenska kronan

mot dollarn paverkas ranteportfoljen 1 dollar och guldreserven lika mycket. I dia-

8 World Gold Council (1999) och World Gold Council (2000).
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gram 5 redovisas #ven korrelationskoefficienterna® mellan guldreserven och de
tre 6vriga ranteportfoljerna 1 valutareserven.

Att korrelationen blir negativ mot vissa valutor under perioden januari 1985
fram till och med augusti 1992 beror troligtvis pa att den svenska kronan var knu-
ten forst till en valutakorg och sedan till en ecu-korg innan kronan i november
1992 tillats fluktuera.

Baserat pa dessa data har effektiva fronter!® mellan en reserv med ett guldin-
nehav pa 10 procent och en reserv utan guldinnehav beriknats for de tre perio-
derna (se diagram 6, 7 och 8). I berdkningen antas att vikterna fér de valutor som
ingar i valutareserven dr densamma som 1 dagens valutanormférdelning!!, efter-
som de bestams utifran andra kriterier 4n risk och avkastning.

Eftersom berdkningen enbart utforts pa tva tillgdngar, guldreserven och valu-
tareserven, hamnar samtliga kombinationer av de tva tillgangarna pa fronten.
Kombinationen med liagst risk indikerar att andelen guld bor vara enbart hilften
sa stor som 1 dag, det vill siga 5 procent. I den effektiva fronten f6r perioden ja-

nuari 1985 till och med augusti 1992 ser man att trots att guldet gav en negativ

Diagram 6. Effektiv front januari 1985-juli 2001
Avkastning i procent

0,85 0,85
0,84 = 0,84
5% guld Valutareserv
95 % ovrig valutareserv utan guld
0,83 i R 0,83
0,82 0,82
v
0,81 0,81

0,80 K\‘ 0,80

0,79 —~— alutarese 0,79
\ ed 10 % guld
0,78 0,78
0,77 0,77
4,75 4,76 4,76 4,77 4,77 4,78 4,78 4,79 4,79 4,80

Varians

9Om tva tillgangars korrelationskoeflicient 4r 1 betyder det att de 4r perfekt korrelerade, om den ar 0 betyder det
att de ar helt okorrelerade och om den dr —1 betyder det att de ar perfekt negativt korrelerade.

10 En effektiv front fir man fram genom att optimera férdelningen mellan tva tillgngar i en portfolj, givet en specifik
avkastningsniva. En portfolj ar alltsa en frontportfslj om den har ligst varians av alla portféljer med samma for-
vantade avkastning.

! Valutanormfordelningen for valutareserven ar 35 procent USD, 35 procent EUR, 15 procent GBP och 15 procent

JPY.
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Diagram 7. Effektiv front januari 1985-augusti 1992
Avkastning i procent
1

0,61
0,59 — 0,59
) > ,

6,7 % guld | —
93,3 % ovrig valutareserv | ] T
0,57 0,57
/ Valutarelzerv
tan gu
] U
0,55 / — 0,55
0,53 v 0,53
Valutareserv
med 10 % guld
0,51 0,51
0,49 \I 0,49
0,47 0,47
1,62 1,63 1,64 1,65 1,66 1,67 1,68 1,69 1,70 1,71
Varians
Diagram 8. Effektiv front januari 1990-december 1993
Avkastning i procent
1,50 1,50

Valutareserv
g utan guld

1,48 ( 1,48
A
e \\ )

1,44 L 2 1,44
1,7 % guld \
98,3 % ovrig valutareserv
1,42 \ 1,42
\ Valutareserv
\ med 10 % guld
1,40 —

v 1,40
\~

9,62 9,64 9,66 9,68 9,70 9,72 9,74 9,76 9,78
Varians

avkastning skulle guldets negativa eller laga korrelation mot de valutor som ingar
1 valutareserven riskmaissigt ge ett positivt bidrag till portféljen och andelen guld i
kombinationen med ligst risk foreslas vara 6,7 procent. Under den andra delpe-
rioden, fran januari 1990 till och med december 1993 blir resultatet det motsatta.

Tolkningen av analysens resultat blir saledes att guld har en viss riskdiversifi-
erande roll 1 den totala reserven, men en guldreserv pa 10 procent kan anses vara

for stor ur ett portfoljteoretiskt perspektiv. Man bor dock vara forsiktig 1 sin tolk-
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ning av detta resultat da analysen baseras pa .
. . . Guld har en viss riskdiversifierande
ex post-berdkningar éver en period som ej )
. . roll i den totala reserven, men en
kan anses vara representativ for framtiden. .
. . . andel pa 10 procent kan anses vara
Det 4r osannolikt att monstret fran perioden ) )
. for stor ur ett portfdljteoretiskt
med fast vaxelkursregim kommer att uppre-

pas.

perspektiv.

FINNS GULDETS TRADITIONELLA ROLL I DET
MONETARA SYSTEMET KVAR?

Rollen som ankare i en fast vixelkursregim N .
. Guld anses vara en sakrare tillgang i
har guldet inte haft sedan Bretton Wood-sys- o
globala kristider an o6vriga tillgangar.
temet upphorde 1973. Sedan dess har guldet R R
. Centralbankerna behaller dérmed

mer fungerat som en virdebevarande till- .
. . . guldreserverna av beredskapsskal.
gang under orostider bade bland centralban-

ker och investerare. Under den senaste tiden har dock investerare tenderat att er-
satta guld som sa kallad safe haven med valutor som amerikanska dollar och
schweizerfranc. I den tidigare namnda éverenskommelsen mellan de 15 europeis-
ka centralbankerna anser deltagarna dock att guld fortfarande ar ett viktigt inslag
1 de globala reserverna. Skalet till detta 4r att guld anses vara en sakrare tillgang 1
globala kristider 4an 6vriga tillgangar, en reservtillgang. Centralbankerna behéaller
darmed guldreserverna av beredskapsskil. Sannolikheten for att guld ater kom-
mer att spela en roll i1 en fast vixelkursregim, sasom under guldmyntfoten och

Bretton Wood, anses dock vara mycket liten.

Utlaningsmarknaden for guld

Centralbanker, som viljer att ha kvar guld 1 sina reserver, har en mojlighet att fa
avkastning pa guldet vid sidan av vardeforandringen. Detta sker antingen genom
att centralbankerna lanar ut guld genom att gora en sa kallad gulddeposit. Eller
sa kan centralbanken fi en avkastning pa sitt guld genom att via en sa kallad
guld/valutaswap silja guld pa spotmarknaden, placera erhallen betalning i en
riskfri rdntebdrande tillgang och kopa tillbaka samma mingd guld pa termins-
marknaden. Motparten 1 bigge fallen 4r en sd kallad bullion bank. Som regel ar
loptiderna korta, tre till tolv manader, pa grund av begrinsningar 1 de riskmandat
centralbankerna har. Att det har uppstatt en efterfragan pa att lana guld beror pa
de derivatmarknader for guld som vuxit fram under det senaste artiondet. Innan

dess fanns det i stort sett bara en spotmarknad f6r handel med guld.
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A N De derivatinstrument som finns f6r guld an-
Derivatmarknaden for guld har . . .
Lo . . vinds bade 1 spekulativa och 1 prisforsikran-
erbjudit nya méjligheter for .
. . de syften. Framfor allt har derivatmarknaden
guldproducenterna att forsédkra sig L .
. L for guld erbjudit nya méjligheter f6r guldpro-
mot framtida prisrisker. . .
ducenterna att forsikra sig mot framtida

prisrisker, da det tar lang tid att utvinna guld ur gruvorna. Hur det gar till néir

centralbanken far avkastning pa sitt guld beskrivs narmare 1 kommande avsnitt.

GULDDEPOSIT

Gulddeposit ar det vanligaste séttet for cen-

Gulddeposit ar det vanligaste sattet i .
. . tralbanker att lana ut guld. Har redovisas ett
for centralbanker att lana ut guld.

typexempel pa hur en gulddeposit kan ga till.
Utgangspunkten ar att en guldproducent vill forsikra sin framtida guldproduktion.

Vid tidpunkt ¢ férsikrar guldproducenten sig mot prisrisk genom att pa ter-
min salja framtida guldproduktion till en bullion bank. Bullion banken vill ticka
sin 6ppna position och lanar darmed pa deposit motsvarande mingd guld av en
centralbank mot en guldranta. Vi antar for enkelhets skull att 16ptiden for termi-
nen och gulddepositen 4r lika lang. Guldet siljs sedan av bullion banken pa spot-

marknaden och erhallen betalning fo6r guldet investeras till dollarrinta.

Figur 1. Affarstransaktioner och fléden vid tidpunkt [

Guldproducent

guldtermin \5%?

Centralbank

Finansiell
marknad

gulddeposit

-

— guldférsaljning N Guld
ullion ban TR spotmarknad

betalning

Vid tidpunkt 7 far bullion banken tillbaka dollarinvesteringen samt erhallen
dollarrinta. Guldproducenten levererar guld till bullion banken mot betalning till
terminspriset. Bullion banken aterlamnar guldet till centralbanken samt betalar

guldréantan.

76

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2002




Centralbankens avkastning vid en gulddeposit blir saledes den guldrinta
man erhéller fran bullion banken. Om bullion banken gar i konkurs kan central-
banken forlora det utlanade guldet. Guldrantan maste diarfér maste kompensera

for denna risk.

Figur 2. Affarstransaktioner och floden vid tidpunkt T

Centralbank Guldproducent
marknad

A |
1

aterlamning guld- betalning aterlamning av 1
av gulddeposit leverans USD-investering :
och guldranta och ranta i

Bullion bank Ry

GULD/VALUTASWAP

En guld/valutaswap ar mindre riskfylld for T
. ; . En guld/valutaswap ar mindre
centralbanken eftersom banken 1 teorin siljer . i

. . riskfylld for centralbanken eftersom
guld for att kopa tillbaka det till ett bestimt . .
L. . . banken i teorin sdljer guld for att

pris vid loptidens slut. Centralbanken erhal- o . . .
. o . kopa tillbaka det till ett bestamt pris
ler dollar for sitt guld som placeras till riskfri o
. vid Ioptidens slut.
ranta. Placeringen kan betraktas som en si-

kerhet om motparten skulle fallera. Mellan guldproducenten och bullion banken
sker samma transaktioner som 1 fallet med en gulddeposit varfor har enbart visas
de transaktioner och fléden som sker mellan centralbanken och bullion banken.

Vid tidpunkt ¢ goér centralbanken en guld/valutaswap med en bullion bank,
det vill siga centralbanken siljer guld mot ett avtal att képa tillbaka guldet till ett
bestamt pris, ett sa kallat terminspris, vid swappens forfall. De dollar centralban-
ken erhéller for guldet investeras till riskfri marknadsréinta for dollar.

Vid tidpunkt 7 far centralbanken tillbaka de dollar som investerades och
rantan for investeringen. Guldet kops tillbaka fran bullion banken till det termins-
pris som faststélldes vid tidpunkt £ Sa linge det belopp centralbanken far for sin
dollarinvestering ar storre dn det banken enligt terminskontraktet betalar for att

kopa tillbaka guldet gor centralbanken en vinst. Guld/valutaswapen dr dock for-
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Figur 3. Affarstransaktioner och floden vid tidpunkt £

forséljning av guld
Centralbank PR i Bullion bank
betalning

USD-investering

v

Finansiell
marknad

enad med en viss risk. Om bullion banken inte kan leverera det guld man avtalat
om enligt terminskontraktet sa maste guldet kopas tillbaka till marknadspris. Om
marknadspriset 4r hogre an terminspriset kan centralbanken goéra en forlust. Ris-
ken 1 en swapaffar ar dock lagre dn utlaning av guld utan siakerhet. Den avkast-
ning centralbanken far ar darfor normalt lagre 1 en guld/valutaswap 4n i en guld-

deposit.
Figur 4. Affarstransaktioner och fléden vid tidpunkt T

_ aterkop av guld
Centralbank N Bullion bank
betalning

A
1

1
USD-investering 1
samt ranta |

1

Finansiell
marknad
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Historisk utveckling pa guldrantan

RISKER MED GULDUTLANING

En centralbanks innehav av guld ar helt risk- .
. . . . Genom att lana ut guld tar
fritt sett fran ett kreditperspektiv. Guld som ) o
centralbanker risker: kreditrisk och

tillgdng genererar dock ingen avkastning, for-
gang & & & likviditetsrisk.

utom vid en forandring av marknadsviardet.

Genom att lana ut guld eller genom att géra en guld/valutaswap tar centralban-
ker pa det sitt som beskrivits 1 tidigare avsnitt en risk som avkastningen maste

kompensera for. Riskerna ar:

* Kreditrisk vid gulddeposit. Genom att lana ut guld utan sikerhet tar cen-
tralbanken en motpartsrisk eftersom det da kan finnas risk fér att banken inte
far tillbaka guldet om motparten skulle fallera.

* Kreditrisk vid sa kallad guld/valutaswap. Om motparten inte kan full-
folja sitt atagande 1 terminskontraktet kan centralbanken behéva kopa tillbaka
guldet till ett hogre pris dn terminspriset, for att bibehélla guldreserven.

* Likviditetsrisk. Under den 16ptid som guldet ar utlanat eller salts finns det
liten mojlighet att omvandla guldet till likvida medel.

Om centralbanken kan acceptera ett 6kande risktagande finns incitament att lana

ut guld!? s& lange avkastningen dr hogre 4n risken.

Manga centralbanker 4r villiga att lana : - . B
. . Avkastningen for att lana ut guld ar
ut sitt guld for att forutom virdeforandringen L

. . L. . relativt lag for centralbanker.
erhalla avkastning pa sitt guld. Utbudet pa

guld till utlaning har 6kat under de senaste aren. Per den sista december 2000 var
estimerad mingd guld dll utlining av centralbanker 4 830 ton.'® Samtidigt har
guldproducenter minskat sina terminsbocker nagot vilket gor att efterfragan pa
guld till utlaning har minskat. Detta gor att avkastningen for att lana ut guld 4r
relativt lag for centralbanker (se diagram 9).

I det ovanstaende exemplet vad galler gulddeposit antogs att 16ptiden for
gulddeposit och guldterminen var lika langa. Guldutlaning av centralbanker sker
som namndes tidigare oftast pa korta loptider pa grund av kreditrisken. Guldpro-

ducenter & andra sidan vill ha ldng 16ptid pa sina terminer eftersom det kan ta

12 Genom att ta kreditrisk vid utlaning av guld belastar centralbanken den givna kreditlimit som eventuellt skulle
kunna utnytgjas till en mer effektiv férvaltning i tillgangar med hogre avkastning,

13 Enligt Gold Fields Mineral Services Ltd.
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Diagram 9. Guldrédnta 1 juni 1998-30 oktober 2001
for tre-, sex- och tolvmanaders gulddeposit
Procent

—— Treméanadersranta —— Sexmanadersranta Tolvmanadersréanta

Kalla: EcoWin.

flera ar att utvinna guld ur guldgruvor. Darmed uppstar en missmatch mellan
loptidspreferenserna for utbud och efterfragan av guldutlaning. Denna missmatch
avspeglas 1 guldets avkastningskurva som har en brant positiv lutning (se diagram

10).

Diagram 10. Avkastningskurva for guld per den 2 november 2001
Procent respektive manad/ar

4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 / 2,5
2,0 2,0
15 // 1,5
1,0 /’/ 1,0
0,5 // 0,5
/
-
1 méan 2 man 3méan 6 man 9 mén 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 7 ar 10 &r

Kalla: Societé General.
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Sammanfattning
Anledningen till att det fortfarande finns guld

. . A Ur ett portfdljteoretiskt perspektiv
1 centralbankers reserver beror inte pd att . . X . .
e finns det inte nagon stérre anledning
guld anses vara en effektiv tillgang kontra va- ) ,
. . till att guldreserven ska vara sa pass

lutorna 1 valutareserven. Avkastningen for
.. o stor som 10 procent av den totala

guld har under de senaste artionden varit 1ag
- . . reserven.
samtidigt som risken varit hog. Nar korrela-

tionen mellan guld och ranteportféljerna 1 valutareserven mits 1 svenska kronor
ar korrelationen sa pass hog att guld inte kan anses vara en riskdiversifierande till-
gang 1 en portfol). Darmed finns det ur ett portfoljteoretiskt perspektiv inte nagon
storre anledning till att guldreserven ska vara sa pass stor som 10 procent av den
totala reserven. Skalet till att guld finns kvar 1 reserverna globalt dr snarare att
guld fortfarande anses spela en speciell roll i det monetéra systemet.

Guld som tillgang genererar ingen avkastning vid sidan av en virdeforand-
ring. En viss avkastning pa guldreserven kan dock centralbanker erhalla genom
att lana ut sitt guld. Att det 6verhuvudtaget finns en efterfragan pa att lana guld
beror pa att en derivatmarknad f6r guld har vuxit fram vilket ger guldproducen-
ter mojlighet att prisforsiakra framtida guldproduktion. Vid en utlaning av guld
tar dock centralbankerna bade en kredit- och en likviditetsrisk.
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Notser

Statistiska centralbyran évertar produktionen

av finansmarknadsstatistiken
Riksbanken och Statistiska centralbyran, SCB, tecknade 1 november 2001 ett av-
tal som innebar att SCB fran och med den 1 april 2002 6vertar produktion och
utveckling av Riksbankens finansmarknadsstatistik. I finansmarknadsstatistiken
ingar bland annat bankernas inlaning, utlining och penningmiangd. Innehallet

styrs 1 stor utstrackning av kraven fran den Europeiska centralbanken.

Svenska foretagstilleangar 1 utlandet
okade kraftigt 2000

Svenska foretagstillgangar i form av direkta investeringar i utlandet 6kade kraftigt
under 2000. Vid utgangen av 2000 uppgick svenska direktinvesteringar 1 utlandet
till 1 145 miljarder kronor, vilket dar en 6kning med drygt 30 procent jamfort med
1999. Aven vardet av motsvarande utlandska investeringar i Sverige 6kade, dock
inte 1 lika stor utstrackning, Detta framgar av Riksbankens arliga undersokning
om direktinvesteringar.

Det ar framfor allt ett antal stora forvarv och fusioner inom bank- och tele-
komsektorn som svarar f6r 6kningen av svenska investeringar 1 utlandet. Nar det
giller tillvixten 1 utlandets direktinvesteringar 1 Sverige dr det framfor allt investe-
ringar inom verkstads- och lakemedelsindustrin som bidragit.

Undersokningen miéter ocksa den avkastning som direktinvesteringarna ge-
nererar, alltsa foretagens resultat. For svenska direktinvesteringar 1 utlandet upp-
gick avkastningen f6r 2000 till 111 miljarder kronor samtidigt som utlandets av-

kastning 1 Sverige var 70 miljarder kronor.
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Den svenska finansmarknaden
Riksbanken publicerade 1 december 2001 Den svenska_finansmarknaden. Publikatio-
nen, som ges ut arligen, beskriver den svenska finanssektorns struktur och funk-
tionssatt. Avsikten dr att ge en overskadlig beskrivning av de viktigaste markna-

derna och aktérerna med bas 1 Sverige.

Introduktionen av sedlar och mynt 1
euro 1 euroomradet

Den 1 januari 2002 introducerades sedlar och mynt i euro 1 tolv lander 1 Europa:
Belgien, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederliander-
na, Portugal, Spanien, Tyskland och Osterrike.

Sverige deltar inte fullt ut i valutaunionen och bytte darmed inte sin valuta.
Euron hanteras som en ny utlandsk valuta i Sverige. Av de nordiska landerna var
det endast Finland som bytte till eurosedlar och —mynt.

Pa Riksbankens webbplats (www.riksbank.se) finns mer information om eu-
ron under rubriken EMU.

Riksgéldskontorets valutavaxlingar

Riksgialdskontoret har uppdragits att amortera 15 miljarder kronor netto pa sta-
tens valutaskuld under 2002. Kring detta belopp finns ett avvikelseintervall pa
15 miljarder kronor som Riksgildskontoret kan utnyttja utan sirskilt beslut av
regeringen. Riksgildskontoret har beslutat att utnyttja det utrymme som avvikel-
seintervallet ger for att minska amorteringarna och kommer darmed tills vidare
inte att amortera nagot pa valutaskulden under 2002 (se www.rgk.se).

Pa valutaskulden ska dock riantebetalningar goras om cirka 20 miljarder kro-
nor. Mot denna bakgrund kommer Riksbanken, 1 sin roll som agent f6r Riks-
gildskontoret 1 valutavixlingar, att kopa utlandsk valuta 1 marknaden for cirka 10
miljarder kronor fram till halvarsskiftet. Enligt regeringsbeslut far Riksgaldskon-
toret dérefter ratt att vaxla valuta med andra motparter an Riksbanken.

Riksbankens valutavixlingar for Riksgildskontorets rikning kommer att ge-
nomféras varje bankdag mellan kl. 08.30 och 08.45. Transaktionerna avses att
fordelas jamnt 6ver tiden och att behandlas med fullstandig 6ppenhet. Valutavax-
lingarna sker genom de institut som har tecknat primary dealer-avtal med Riks-

banken pa den svenska valutamarknaden.
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Forsaljning av Myntverket
Riksbanken har tecknat ett slutgiltigt avtal med finska statens myntverk, Raha-
paja Oy, om forsiljning av Myntverket 1 Eskilstuna. Kopeskillingen uppgick till
200 miljoner kronor. Riksbanken har samtidigt slutit ett langsiktigt leveransavtal
for bruksmynt och minnesmynt med Rahapaja Oy.

Rahapaja 6vertog Myntverket den 1 januari 2002. Rahapaja avser att sam-
ordna verksamheterna i Finland och Sverige och fortsatta rorelsen 1 Eskilstuna.
Samtliga femton medarbetare 1 Eskilstuna erbjuds fortsatt anstillning 1 Myntver-
ket.

Forsaljning av Tumba Bruk
Riksbanken har tecknat ett slutgiltigt avtal med det amerikanska foretaget Crane
& Co om forsiljning av AB Tumba Bruk. Kopeskillingen uppgick till 15 miljoner
dollar.

Forsaljningen omfattade pappersbruket for sedelpapper och sedeltryckeriet.
Crane & Co 6vertog ledningen av Tumba Bruk vid arsskiftet 2001/2002. Tumba
Bruk bytte samtidigt namn till Crane AB. Riksbanken har tecknat ett leveransav-
tal med Crane & Co om fortsatt produktion av svenska sedlar.

Viaxling av EU-betalning

Sveriges medlemskap 1 EU innebar att Riksgildskontoret gor periodiska betal-
ningar till EU:s budget. Forsta veckan 2002 genomférdes en sadan betalning om
6,5 miljarder kronor. I samband med detta viaxlade Riksbanken pa samma sitt
som foregiende &r betalningen mot euro ur valutareserven. Atgirden vidtogs i
marknadsvardande syfte.

Riksbanken avser att aterkopa motsvarande belopp pa valutamarknaden i
jamn takt under de nirmaste tre ménaderna. Detta sker genom utékning av de
dagliga morgoninkép av utlandsk valuta som gors for Riksgildskontorets rakning,

Riksbanken har neutraliserat valutavixlingens effekt pa likviditeten 1 kronor
genom att via en sa kallad fx—swap silja kronor mot utlindsk valuta avista och
samtidigt aterképa samma kronbelopp pa termin. Denna swapposition kommer

att avvecklas 1 takt med att valutareservens storlek aterstalls.
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Beredning, beslut och kommunikation

vid valutainterventioner

Riksbankens direktion fattade den 31 januari 2002 beslut om ett fortydligande
gillande beredning, beslut och kommunikation vid valutainterventioner. En mot-
svarande ordning f6r hanteringen av beslut rérande reporantan lades fast 1 janua-
r1 1999. Det beslut som nu tagits ska ses 1 ljuset av de erfarenheter som gjordes 1
samband med valutainterventionerna under 2001. I fértydligandet betonas vikten
av oppenhet och tydlighet vid beslut om interventioner. Med fortydligandet gar
Riksbanken langre i dessa avseenden 4n vad som normalt 4r fallet 1 centralbanks-
virlden.
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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 sanka repordntan fran 3,40 till 3,15 procent att
gilla from. den 17 februari 1999. Riksbanken beslutar vidare att sinka - och
utlamingsrantan med 0,5 procentenheter vardera. Inlaningsrintan satts 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
gilla fro.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 hoja repordantan fran 2,90 tll 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 hoéja repordntan fran 3,25 till 3,75 procent att
gilla fr.o.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 héja repordntan fran 3,75 till 4,0 procent att gilla
fro.m. den 13 december 2000. Riksbanken beslutar vidare att hoja - och utld-
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
utlaningsrantan 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 foljande ytiranden
over betinkanden, utredningar och skrivelser.

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

till Finansinspektionen.

02-15 Promemoria om sirskilda mervirdeskatteregler 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 bestimmelser i konkurslagen m.m. (Ds
1998:40). Avgivet till Justitiedepartementet.

02-27 Forslag av Riksskatteverket till vissa lagstiftningsatgirder 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 fér viardepapperisering (Ds
1998:71) samt delar av Banklagskommitténs delbetankande (SOU 1998:160). Av-

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

vet till Finansdepartementet.

2000-02-25 Betinkandet 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 Betiankandet Offentlig administration av banker 1 kris (SOU
2000:66). Avgivet till Finansdepartementet.

03-28 Yttrande o6ver 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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12-12  Yttrande 6ver Justitiedepartementets promemoria (Ds 2001:56) Atgirder

mot sena betalningar. Avgivet till Justitiedepartementet.

2002-02-22 Yttrande 6ver promemoria om tillampning av EG-forordningen om

grianséverskridande betalningar 1 euro. 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 Juli 14774 22 935 40 460 126 133 1397 205 699
Aug 14774 22 691 38197 132 165 1933 209 760
Sept 14774 21610 40730 134 464 1089 212 667
Okt 14774 21610 36 054 140 628 3422 216 488
Nov 14774 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 231802
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 1888 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 15428 65779 133 427 1897 216 531
Nov 15428 - 58 678 140 723 3160 217 989
Dec 15428 69 107 141 880 1745 228 160
2002 Jan 15428 59 248 141 967 3008 219 651
Skulder
Uteldpande Eget Skulder till Skulder i Ovriga Summa
sedlar och kapital penning- utlandsk skulder
mynt politiska valuta
motparter
2000 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 231802
Mars 92 281 62 988 61 6843 74 703 236 876
April 93210 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 34063 216 199
Juli 94 018 70 890 408 8439 35895 209 650
Aug 95 540 70 890 71 8 629 37011 212 141
Sept 95 520 70 890 127 11171 36 459 214 167
Okt 96 599 70 890 132 12943 35967 216 531
Nov 98 295 70 890 75 10 488 38 241 217 989
Dec 107 105 70 890 48 8584 41 533 228 160
2002 Jan 98 571 70 890 402 9517 40 271 219 651
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2 Penningmangd

Stockuppgifter ultimo for perioden

Miljoner kronor Tolv manaders procentuell forandring

MO M3 MO M3

1999 Jan 74 940 855 180 Jan 5,9 4,1
Feb 74 621 853 298 Feb 5,9 5,8
Mars 75 302 853 557 Mars 8,3 6,3
April 75 533 861 790 April 7,6 6,7
Maj 76 532 868 965 Maj 8,1 6,6
Juni 76 413 879 740 Juni 7,4 6,0
Juli 77 050 872 884 Juli 8,0 4,5
Aug 78 080 889 817 Aug 6,9 6,5
Sep 78 479 900 077 Sept 9,1 7,3
Okt 79 413 930 834 Okt 8,7 10,0
Nov 80 681 915 960 Nov 9,1 7,4
Dec 87 510 926 983 Dec 12,0 9,9
2000 Jan 82 625 929 003 Jan 10,3 8,6
Feb 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 81 666 933 106 Juni 6,9 6,1
Juli 81 637 924 248 Juli 6,0 5,9
Aug 82 499 929 259 Aug 5,7 4,4
Sept 83182 945 672 Sept 6,0 5,0
Okt 82 993 942 114 Okt 4,5 1,2
Nov 84 239 946 657 Nov 4,4 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 88 130 974 525 Sept 5,9 3,1
Okt 89 047 988 666 Okt 7,3 4,9
Nov 90 185 1 005618 Nov 7,1 6,2
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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 2 ar 5 ar

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

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

April 5,04 5,36 5,41 5,42 5,50 6,04

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

Juni 4,94 5,16 5,17 5,13 5,39 5,94

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

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

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

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

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

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

2001 Jan 4,22 4,56 4,72 4,89 4,51 5,08
Feb 4,15 4,51 4,71 4,86 4,41 5,04

Mars 4,01 4,33 4,59 4,75 4,28 4,87

April 4,12 4,51 4,78 4,93 4,36 5,03

Maj 4,43 4,82 5,12 5,27 4,63 5,33

Juni 4,75 5,03 5,26 5,38 4,98 5,59

Juli 4,78 5,08 5,30 5,42 5,20 5,76

Aug 4,49 4,77 5,01 5,16 4,88 5,39

Sept 4,23 4,74 5,04 5,26 4,65 5,39

Okt 3,98 4,60 4,92 5,17 4,41 5,25

Nov 3,92 4,49 4,76 4,96 4,34 5,13

Dec 4,21 4,90 5,09 5,24 4,67 5,49

2002 Jan 4,53 5,01 5,17 5,27 4,71 5,40
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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
Nov 3,75 3,85 3,71 3,74 3,91 3,89 3,87
Dec 3,75 3,85 3,71 3,76 3,97 3,96 3,96
2002 Jan 3,75 3,85 3,74 3,81 3,94 3,97
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6

Internationella rintor och rinta pa statsskuldvaxlar

Enkel arsranta. Manadsgenomsnitt, procent

3-manadersplaceringar

6-manadersplaceringar

USsD EUR GBP SSVX UsD EUR GBP SSVX
1999 Jan 4,88 3,04 574 327 4,89 2,99 5,52 3,25
Feb 4,87 3,02 538 3,14 4,93 2,97 5,25 3,16

Mars 4,89 2,98 526 3,13 4,97 2,93 5,17 3,18

April 4,87 2,63 517 2,87 4,94 2,62 5,12 2,90

Maj 4,90 2,51 520 2,92 5,01 2,51 5,18 2,96

Juni 5,09 2,57 508 2,97 5,28 2,63 5,09 3,03

Juli 5,22 2,61 503 3,01 5,53 2,81 5,21 3,16

Aug 5,37 2,64 513 3,00 5,78 2,97 5,43 3,20

Sept 5,48 2,66 529 3,05 5,87 3,03 5,68 3,28

Okt 6,11 329 585 323 6,02 3,33 5,95 3,55

Nov 6,01 338 572 3,38 5,96 3,40 5,88 3,63

Dec 6,07 338 591 341 5,09 3,46 6,10 3,73

2000 Jan 5,93 328 600 3,57 6,14 3,50 6,25 3,86
Feb 5,99 3,47 609 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 6,24 388 6,16 3,99 6,48 4,02 6,32 4,16

Maj 6,66 429 616 3,9 6,93 4,48 6,31 4,09

Juni 6,70 443 6,09 3,94 6,87 4,61 6,20 4,04

Juli 6,63 452 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 6,58 478 6,05 3,94 6,67 4,96 6,15 4,04

Okt 6,65 498 601 3,99 6,63 5,04 6,12 4,09

Nov 6,64 5,03 595 4,00 6,61 5,06 5,97 4,09

Dec 6,41 4,85 583 4,07 6,26 4,85 5,80 4,22

2001 Jan 5,62 4,71 569 4,07 5,47 4,62 5,59 4,12
Feb 5,25 470 561 4,01 5,11 4,61 5,53 4,07

Mars 4,87 464 541 4,06 4,72 4,51 5,31 4,02

April 4,53 464 525 3,94 4,40 4,53 5,14 3,99

Maj 3,99 458 509 4,01 3,99 4,50 5,07 4,06

Juni 3,74 4,40 510 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 3,48 430 487 4,28 3,49 4,17 4,88 4,35

Sept 2,92 3,91 456 4,01 2,89 3,78 4,49 4,06

Okt 2,31 354 427 3,70 2,25 3,39 4,25 3,72

Nov 2,01 332 38 371 2,02 3,20 3,86 3,74

Dec 1,84 327 394 371 1,90 3,19 3,96 3,76

2002 Jan 1,74 328 394 3,74 1,85 3,28 4,04 3,81
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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 8,561 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

Nov 138,92 10,60 9,4131 8,66 1,1258 122,35

Dec 138,61 10,56 9,4436 8,32 1,1207 127,06

2002 Jan 135,74 10,44 9,2292 7,88 1,1324 132,60

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
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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)
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 293878 0 -217 285
Maj -483 697 -14 993 238 561 0 -260 129
Juni -473712 -28 931 326 895 0 -175748
Juli -341 744 -30 030 190 190 0 -181 584
Aug -451 257 -25 654 221 546 0 -255 365
Sept -455 862 -18 079 244 130 0 -229 811
Okt -308 376 -18 025 170 595 0 -155 806
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