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Centralbankers behov av
eget kapital

Av Tomas ERNHAGEN, MAGNUS VESTERLUND OCH STAFFAN VIOTTI
Tomas Ernhagen och Magnus Vesterlund arbetar pa avdelningen for marknadsoperationer
och Staffan Viotti dr radgivare till riksbankschefen.

Under de senaste artiondena har manga centralbanker fatt en vdsentligt okad
grad av sjilvstindighet, eftersom detta har ansetts starka deras majlighet att be-
driva penmingpolittk. En fraga som endast berorts v begriansad utstrickning dr @
vilken man denna syilvstandighet dr beroende av att centralbanker har ett eget
kapital. De diskussioner som forls kring detta har ofla saknat analytisk grund
och antingen utgatt fran ytliga analogier med riskkapitalbehov @ privata bolag el-
ler rent redovismingstekniska synsdtt. Det finns ddrfor behov av en mera princypi-
ell analys om centralbankers behov av eget kapital. I denna artikel girs ett forsok
tll en sadan analys.

Genom ett riksdagsbeslut 1998 fick Sveriges
. . . L. | vilken man behdver en centralbank

riksbank en lagstadgad sjalvstindig stallning 1
R .. ett eget kapital for att kunna utfora
penningpolitiken. Betydelsen av beslutet, som .
sina uppgifter pa ett sjalvstandigt

tradde 1 kraft aret ddrpa, understroks ytterli- stt?
sétt?

gare genom att Riksbanken dven fick ansva-

ret for att genomféra valutapolitiken da denna 4r en viktig del av penningpoliti-
ken. Den beslutade sjalvstandigheten omfattade daremot inte Riksbankens finan-
siella stallning. De senaste arens diskussioner 1 finansutskottet om Riksbankens
behov av eget kapital har dock pekat pa att det finns en politisk uppslutning bak-
om uppfattningen att en sjalvstandig centralbank bor vara vil kapitaliserad. Dar-
emot rader det olika uppfattningar om hur stort detta kapital behover vara.

I denna artikel ska vi darfor diskutera de bade fragorna om varfér en cen-
tralbank behover ett eget kapital och hur stort detta behéver vara. I bedomningen
av det egna kapitalets storlek anvands Sveriges riksbank som exempel. Vi kommer
fram till att det 4r omojligt att ge nagot exakt svar. Storleken pa det egna kapitalet

ar ytterst en fraga om vilka siakerhetsmarginaler uppdragsgivaren, 1 Sveriges fall
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riksdagen, vill ge centralbanken for att garantera dess sjalvstandighet. I detta val

ar statens kostnad for att bygga upp centralbankens egna kapital av betydelse.

Varfor behover en centralbank eget kapital?

Innan vi gar in pa fragan varfor en central-

En centralbank behover eget kapital

. . . bank behover ett eget kapital krivs nagra
som ger ett sa stort finansiellt v g p v 8

oberoende att dess sjalvstindighet principiella klargéranden. Till skillnad fran

inte riskerar att inskrinkas. ett privat foretag kan en centralbank alltid 1

nagon mening betala nir sa kravs. Konkurs 1

vedertagen mening ar saledes ett meningslost begrepp i centralbankssamman-
hang. En centralbank kan alltid betala l6pande utgifter eller skulder genom att ge
ut sedlar, eftersom dessa har status som lagligt betalningsmedel. Sa lange allmén-
hetens totala efterfragan pa sedlar inte forandrats, kommer emellertid dessa ny-
tryckta sedlar snabbt att viaxlas in 1 centralbanken. Det betyder att banken maste
finansiera sig med en accelerande! riantebirande uppléning. Om detta uppfattas
som en institutionell svaghet, skulle allménhetens fortroende for centralbanken
kunna undergrivas. For att slippa lana skulle centralbanken 1 stéllet kunna 6ka
allminhetens efterfragan pa sedlar genom att sinka rantan. Pa lang sikt 6kar dér-
med inflationen, vilket 1 sin tur okar efterfragan pa sedlar. Att sinka styrrantan
for att pa detta satt oka viljan att halla sedlar ar naturligtvis inte forenligt med
moderna centralbankers uppdrag avseende penningpolitiken. Utan dessa mojlig-
heter skulle dirmed kapitaltillskott fran staten bli nodvindigt, vilket i sin tur skul-
le kunna ha menlig inverkan pa centralbankens mojligheter att bedriva penning-
politik. Det kan namligen inte uteslutas att ett tillskott av kapital skulle kunna
kopplas till sirskilda villkor avseende centralbankens verksamhet. Det gar heller
inte att utesluta att bankens finansiella svarigheter, &ven om dessa uppstétt som en
direkt f6]jd av centralbankens uppdrag, skulle kunna utnyttjas av uppdragsgivaren
1 syfte att byta en obekvim bankledning genom att inte bevilja ledningen ansvars-
frihet.? Slutsatsen blir darfor att en centralbank behéver ett eget kapital som ger
ett sa stort finansiellt oberoende att dess sjalvstandighet inte riskerar att inskran-
kas pa grund av problem att finansiera bankens verksambhet.

Varfor har da en centralbank behov av ett eget kapital? I grova drag kan en

centralbank behova ett eget kapital dels for att langsiktigt sékerstilla finansiering-

I Med accelererande avses att emissionen av skuldcertifikat leder till rantekostnader, vilket allt annat lika okar lane-
behovet och darmed leder till ytterligare 6kade rantekostnader och sa vidare.

21 det fall centralbankens finansiella svérigheter 4r en foljd av ren misskotsel, ska givetvis uppdragsgivaren éverviga
att avsitta bankledningen.
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en av sina driftskostnader, som normalt ut- B - N
For det forsta maste bankens
gors av loner, kostnader for lokaler samt pro- . . .

. ldpande driftskostnader tackas.
duktion av sedlar och mynt, dels for att kun- .
.. . For det andra kan en buffert
na tacka forluster som kan uppsta till foljd av ) i R

. i form av eget kapital behdvas

centralbankens uppdrag. En enskild central- . . .
X i . for att tacka eventuella forluster.

banks forlustrisk ar alltsa kopplad till just den

bankens specifika uppdrag. De flesta centralbankers uppgifter gar dock pa ett el-
ler annat sitt ut pa att bedriva penning- och valutapolitik samt att framja ett sa-
kert och stabilt betalningsvisende. Forluster kan da uppsta bade 1 den l6pande
forvaltningen av valutareserven och som en foljd av att centralbanken givit sa kal-
lade nodkrediter.

Forluster 1 den 16pande valutareservsfor-
P Forluster i centralbankens l6pande

valtningen kan uppstd om marknadsrintorna . .
S pp verksamhet kan uppsta till foljd av

stigit eller landets valuta starkts da vardepap- vinterisk. vxelkursrisk och

per 1 valutareserven realiseras. Om virde- L
kreditrisk.

papperna halls till forfall bortfaller ranteris-

ken medan vaxelkursrisken kvarstar. Men 1 det fall virdepapper realiseras fore
forfall, vilket exempelvis kan vara fallet 1 samband med interventioner pa valuta-
marknaden eller som en f6ljd av att en viss duration 1 portfoljen ska uppritthallas,
kan bada dessa risker materialiseras och resultera 1 forluster f6r centralbanken.
Dirutover kan det dven finnas en kreditrisk. Denna torde dock vara liten, efter-
som centralbankers finansiella tillgdngar normalt bestar av virdepapper med
mycket lag kreditrisk. Vidare tar centralbanker normalt sikerheter med lag kredit-

risk 1 sin utlaning 1 penningpolitiskt syfte.

For att undvika att en finansiell kris ska : . .
. . Om synnerliga skal foreligger far en
leda till kollaps av ett lands finansiella system, .
. centralbank ge nodkrediter, ett
har dock en centralbank normalt mojlighet | .
. . atagande som kan resultera i forlust.
att ge krediter, 1 inhemsk eller utlandsk valu-

ta, till banker mot samre sakerhet an vad som vanligen kravs, sa kallade nédkredi-
ter.? I Sverige far sddana krediter endast ges i likviditetsstédjande syfte. Detta har
tolkats sa att nodkredit endast kan ges till solventa institut, medan regeringen an-
svarar for hantering av icke-solventa institut. I ett krislage kan det dock vara svart
att skilja mellan solventa och icke-solventa institut. Lan 1 dessa ligen maste 1 all-
minhet ges med mycket kort varsel, varfér det inte kan uteslutas att krediter, un-

der exceptionella omstiandigheter, kan komma att ges utan fullgoda siakerheter.

3 For Sveriges del galler detta endast bankinstitut och foretag som star under Finansinspektionens tillsyn (6 kap. 8 § 1
lagen om Sveriges riksbank (1988:1385)).
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Risken for att detta atagande ska leda till forlust for centralbanken utgors framst
av att den bank eller det foretag som erhallit nodkredit gar 1 konkurs och att vir-

det pa de sidkerheter som erhallits understiger viardet av krediterna.

Bedomning av det egna kapitalets storlek
Utifran vara principiella resonemangen om varfor en centralbank behover ett
eget kapital vore det naturligtvis intressant att géra en bedémning av hur stort det
egna kapitalet behéver vara. Vi ska 1 detta avsnitt gora ett forsok till en sadan kal-
kyl och da utga specifikt fran Riksbankens behov. Vi vill dock betona att denna
exercis framst bor ses som ett illustrativt sifferexempel dels pa grund av att osiker-
heten 1 de enskilda bedémningarna ar stor, dels pa grund av att uppfattningarna
om hur stora sidkerhetsmarginaler som krivs for att ticka driftskostnader varierar.
For forstaelsen av den fortsatta diskussionen ska vi forst géra en kort presentation

av Riksbankens balansrikning.

Riksbankens balansrakning

Pa tllgangssidan 1 Riksbankens balansrik-

Det samlade egna kapitalet —

ning aterfinns en guld- och valutareserv, pen-
resultatutjamningsfond, eget kapital 8 gu vai » P

och arets resultat — ningpolitiska repor, utlaningsfacilitet, finju-
uppgick den 31 december 2001

till 117 miljarder kronor.

sterande transaktioner och 6vriga tillgangar.

Det egna kapitalet aterfinns pa skuldsidan,

som visar hur Riksbankens tillgangar finansi-
eras. Det samlade egna kapitalet, som bestar av resultatutjimningsfond, eget ka-
pital och arets resultat uppgick per den 31 december 2001 till 117 miljarder kro-
nor. Skuldsidan 1 6vrigt bestar av utelopande sedlar och mynt, inldningsfacilitet
och 6vriga skulder.

Det ér endast guld- och valutareserven samt méangden utestaende sedlar och

Tabell 1. Rikshankens balansrakning per den 31 december 2001
Miljoner kronor

Tillgdngar Skulder
Guld och valutareserv 165 134 Sedlar och mynt 107 111
Penningpolitiska repor 65118 Inlaningsfacilitet 48
Utlaningsfacilitet 29 Ovriga skulder 11 805
Finjusterande transaktioner 3988 Resultatutjamningsfond 26 401
Ovriga tillgangar 1263 Eget kapital 70 890
Arets resultat 19 277
235532 235532
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mynt som &r relevanta for diskussionen om — : .

. . . For diskussionen om eget kapital ar

det egna kapitalet. Ovriga poster kan namli-

. . . det endast guld- och valutareserven

gen antingen beskrivas som residualer (pen- . .

. = . .. . samt mangden utestaende sedlar och
ningpolitiska repor, in- och utlaningsfacilitet .

mynt som &r relevanta.

samt finjusterande transaktioner?), diar Riks-
bankens uppgifter inte stiller krav pa viss omfattning, eller poster som inte har
négon direkt betydelse for kiarnverksamheten (6vriga tillgangar® och skulder). Ef-
tersom var diskussion handlar om hur man principiellt bor se pa eget kapital, tar

vi valutareservens storlek for given.

Riksbankens kapitalbehov

Som framgar av Riksbankens balansrikning

. . Vi har utgatt fran att kapitaliseringen
har banken i dag en stor utestaende sedel- . .
. . av Riksbanken goérs med de

mingd, som 1 formell mening 4r en skuld- . . L
. sakerhetsmarginaler som kravs for att
post. Det ar dock en mycket speciell skuld, ef- B o
. . mota en minskning eller totalt

tersom den inte 4r rantebiarande och inte har o

bortfall av seignioraget.

nagon bestimd Ioptid. Diremot ger den
Riksbanken stora lopande inkomster i form av s kallade seigniorageintikter.® Sa
lange allmanheten 4r villig att halla lika stora mangder kontanter som 1 dag, har
Riksbanken en finansieringskilla som kan fylla samma syfte som eget kapital.
Problemet 4r dock att det inte finns nagra fullstindiga garantier for att dessa seig-
nioragevinster bestar. Utvecklingen av nya betalningsmedel 4r snabb och dven
om sedlarna dn sa linge forsvarat sin position pa ett férvanansvirt sitt, kan en
kraftig minskning av allminhetens sedelefterfragan 1 framtiden inte uteslutas. Vi
har darfor 1 vart exempel utgatt fran att kapitaliseringen av Riksbanken gors med
de siakerhetsmarginaler som krivs for att méta en kraftig minskning eller till och
med totalt bortfall av seignioragevinsterna.

Med denna sikerhetsmarginal som utgangspunkt kan berakningen av Riks-

* De penningpolitiska reporna #r en residual i den bemirkelsen att om tillgdngssidan 4r mindre 4n skuldsidan beho-
ver Riksbanken tillgodose bankernas lanebehov i Riksbanken genom penningpolitiska repor. Det innebir att repo-
stocken per automatik kommer falla om sedelmingden minskar, givet att valutareserven ar ofériandrad. 1 det fall
bankerna har ett placeringsbehov i Riksbanken, tillgodoses det genom emission av certifikat. Styrningen av rantor-
na (och signaleringen av den penningpolitiska inriktningen) kan genomforas lika bra oavsett om Riksbanken anvin-
der sig av penningpolitiska repor eller emission av certifikat. Se Mitlid & Vesterlund (2001).

° De 6vriga tillgingarna omfattar matericlla anliaggningstillgangar (fastigheter, maskiner och inventarier), finansiclla
tillgangar (aktier och andelar i AB Tumba Bruk, Pengar i Sverige AB, Swift, BIS och europeiska centralbanken),
derivatinstrument (nettoredovisat marknadsvirde avseende Riksbankens terminsposition) férutbetalda kostnader
och upplupna intikter samt personallan till anstillda i Riksbanken och Pengar i Sverige AB.

6 Rikshankens scigniorage (monetira inkomst) genereras av de ranteintikter Riksbanken far genom att hélla finansi-
ella tillgdngar finansierade av réintefria sedlar och mynt.
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) N . bankens behov av eget kapital se ut pa foljan-
Med en nominell rénta pa 5 procent . .
de vis. Riksbankens l6pande kostnader upp-
gick 2001 all cirka 0,8 miljarder. I dag tacks

denna summa mer 4n vil av de seigniora-

skulle ett buffertkapital pa
10 miljarder kronor kunna

sakerstédlla detta. . i
geintikter som genereras av den utestaende

mingden sedlar och mynt. Med bortfallna seigniorageintikter forsvinner ocksa
en stor del av kostnaderna f6r produktion och hantering av sedlar och mynt. Ba-
serat pa driftskostnaderna for 2001 skulle det kravas 1opande intakter pa drygt 0,5
miljarder for att ticka driftskostnaderna. Med en nominell rianta pa 5 procent,
vilket 4r ett rimligt antagande mot bakgrund av historisk erfarenhet, skulle ett
grundkapital pa 10 miljarder kronor kunna sikerstilla att Riksbanken kan driva
sin verksamhet 1 en situation d& allmanhetens anvindning av sedlar och mynt helt
upphort. Man kan naturligtvis tanka sig att detta grundkapital 1 stallet byggs upp
successivt da seignioraget faller. Det finns dock en risk att en sadan kapitalupp-
byggnad kommer att férenas med sirskilda krav fran uppdragsgivaren. Det talar

for att ett grundkapital for tackning av driftskostnader bor finnas redan 1 dag;

,, N En mer exakt berikning av storleken pa den
Storleken pa den buffert som behovs

B . - . . buffert som behovs for att ticka de forluster
for att tacka forluster i den I6pande ..

L. . som skulle kunna uppsta 1 utférandet av
verksamheten &r svar att berakna. . .
Riksbankens uppdrag ér svar att gora. For att

tacka potentiella forluster 1 den 16pande verksamheten krévs dels kunskap om hur
kronan och marknadsrintorna kan tiankas utvecklas, dels en uppfattning om hur
ofta interventioner kan komma att ske 1 framtiden samt hur ofta virdepapper be-
hover siljas for att uppratthéalla en viss duration 1 Riksbankens valutareserv. Un-
der nuvarande flytande vixelkursregim torde risken for forluster 1 den I6pande
verksamheten normalt vara liten, men under en fast vixelkursregim 6kar sanno-
likheten for valutainterventioner och diarmed risken for forluster. Det senare kan
folja om riksdagen beslutar att Sverige ska ga med 1 EMU:s tredje etapp. Forlus-
ter kan da uppstd om Riksbanken intervenerar for att stiarka kronan, eftersom
virdepapper 1 valutareserven kan komma att realiseras 1 en situation da mark-
nadsrantorna stigit. Daremot torde risken for forlust till f6ljd av forandringar i
vixelkursen vara mycket liten, eftersom en intervention for att starka kronan san-
nolikt 1 normalfallet innebir att Riksbanken siljer valuta 1 en situation da kronan
ar svagare an den var da den utlandska valutan koptes.

Vad giller de forluster som kan uppsta till f6]jd av nédkrediter 4r osikerhe-
ten, om mojligt, 4nnu stérre. En sddan beriakning maste baseras pa bedémningar
av flera svarforutsagbara forhallanden. Det giller forloppet och omfattningen av

en framtida finansiell storning, Ar det till exempel ett eller flera institut som drab-
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bas av problem? Den slutliga forlusten &ar Vad ealler berakni orlust
. ad giller berdkningen av forluster
dartill beroende av om de sikerheter som har g § 3 t_i folid )
. . . som kan uppsta till foljd av givna
tagits for nodkrediterna dr fullgoda eller ej.
. nddkrediter ar osdkerheten dnnu
Dessutom maste man veta hur eventuella for- .
. storre.
luster kommer att férdelas mellan Riksban-

ken och staten 1 6vrigt.

Om man, trots den osiakerhet som fore- ; : :
. . Ett belopp i storleksordningen 25 till
ligger, ska ange en storlek pa den buffert som I .
. 45 miljarder kronor skulle enligt var
kan behévas for att klara framtida forluster . ) .
. . . . mening vara tillfyllest for att klara
till f6]jd av eventuella nodkrediter, kan mojli- B . o .
forluster av noédkrediter i framtiden.

gen erfarenheterna fran bankkrisen 1 borjan
av 1990-talet anvindas som utgangspunkt. Det stod som da utgick till banksek-
torn uppgick till cirka 65 miljarder kronor. Den slutgiltiga kostnaden f6r bankkri-
sen har dock beriknats stanna vid 35 miljarder kronor.” Men man kan inte utgd
fran att forloppet 1 framtiden blir det samma som under forsta delen av 1990-
talet. Exempelvis har den tilltagande internationaliseringen forstarkt lankarna
mellan de nationella finansiella systemen och darmed skapat nya risker. Banksek-
torns kortfristiga upplaning 1 utlindsk valuta kan darvidlag spela en viktig roll och
kan vid en kris leda till forluster for Riksbanken. Samtidigt har bankernas majlig-
het att bedéma och skydda sig for olika risker utvecklats. Det gar alltsa inte att sa-
ga att de forluster som kan uppsté till f6ljd av en framtida bankkris kommer att
vara storre, eller for den delen mindre, 4n vid den svenska bankkrisen 1 bérjan av
1990-talet. Pa grund av denna osiakerhet, och den osikerhet som ror andra for-
luster 1 den 16pande verksamheten, har vi hiar valt att ange storleken péa den kapi-
talbuffert som kan behovas som ett intervall runt de 35 miljarder kronor som for-
ra bankkrisen kostade staten. Ett belopp 1 storleksordningen 25 till 45 miljarder

kronor skulle med detta resonemang vara tillfyllest.

For att langsiktigt sikerstilla ett finansi- : . B B
K N Enligt dessa principer sakerstalls

ellt oberoende for Riksbanken skulle alltsa . . .
Riksbankens finansiella oberoende

av ett kapital pa 35 till

55 miljarder kronor.

banken 1 dag, enligt vart rakneexempel, be-
hova ett eget kapital pa mellan 35 och 55

miljarder kronor.

7 Se Jennergren & Naslund (1997).

11

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2002



Redovisningstekniska aspekter
En diskussion om storleken péa det egna kapitalet maste dven beakta fragan om
hur orealiserade vinster och forluster ska hanteras och huruvida dessa ska paverka
bankens redovisade egna kapital. Ska exempelvis orealiserade vinster 1 Riksban-
kens tillgangsforvaltning lageas till det egna kapitalet och darmed bli utdelnings-
bara, om det egna kapitalet redan anses vara betryggande stort? Eller ska oreali-
serade forluster tillitas tara pa det egna kapitalet?® Svaret pa bada dessa fragor ar

nej och vi ska 1 det f6ljande utveckla varfor sa ar fallet.

B N B Riksbanken marknadsvirderar 16pande sina

| 6verensstdmmelse med allman . .
L L . tillgangar 1 guld- och valutareserven samt re-

redovisningspraxis bor orealiserade . . . .

. . dovisar virdet pa dessa tillgangar 1 kronor.

vinster inte delas ut.

Virdet pa tillgdngar som inte realiserats pa-
verkas ocksa. I 6verensstammelse med allmin redovisningspraxis bor orealiserade
vinster inte delas ut. Anledningen till detta dr att det inte 1 férviag gar att avgora
om sadana vinster kommer att besta till dess tillgangarna behover realiseras. For
att undvika missforstind om vad som ligger bakom forandringar i olika poster 1
balansrikningen vore det 6nskvart att orealiserade vinster reserveras pa sarskilda
poster 1 balansrakningen. For tydlighetens skull kan dessa reserveringar sarskiljas
beroende pa vad som orsakat de orealiserade vinsterna. Detta kan antingen vara
forandringar 1 viaxelkursen, 1 marknadsrantorna eller 1 priset pa guld. De variatio-
ner 1 beloppen pa dessa skuldposter som kommer att ske éver tiden, kommer att
speglas av motsvarande variationer pa tillgangssidan, det vill saga i vardet pa
guld- och valutareserven. Diarigenom blir det ocksa tydligt att det endast ror sig

om reserveringar till foljd av redovisningstekniska virdejusteringar.

- - Den mest synbara av dessa bokféringsmissi-
Det dr antalet enheter i utldndska K .
o o ga reserveringar utgors av den virdeskning —
tillgangar, inte tillgangarnas . N
. . _ . eller virdeminskning — av valutareserven
kronvérde vid en given tidpunkt, N 3
. . L som uppstir da kronan forsvagas — eller
som &r det vasentliga for att . .
starks. Det ar, for forstaelsen, viktigt att un-
valutareserven ska kunna uppfylla de .
. derstryka att det ar antalet enheter 1 utland-
syften den skapats for. [ . .
ska tillgangar, och inte dessa tillgangars kron-

virde vid en given tidpunkt, som #r det visentliga for att valutareserven ska kun-
na uppfylla de syften den skapats for, det vill saga fér att Riksbanken vid behov

ska kunna ge nodkrediter 1 utlindsk valuta och kunna genomf6ra valutainterven-

8 Enligt Riksbankslagen (10 kap. §1) ska banken ha ett eget kapital om minst 1,5 miljarder kronor fordelat pd en
grund- och en reservfond. Darutéver ska Riksbanken dven ha en dispositionsfond. For denna anger lagen inget spe-

cifikt belopp.
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tioner. Den 31 december 2001 hade cirka 38 miljarder kronor reserverats 1 Riks-
bankens balansrikning till f6ljd av kronans férsvagning sedan den fasta vaxelkur-
sen overgavs 1992.

Det ar tamligen sjalvklart att dessa medel inte ska anses utgora tillskott till
Riksbankens eget kapital. Att valutareservens virde redovisas 1 kronor beror pa
det faktum att 6vriga poster 1 Riksbankens balansrikning redovisas 1 kronor. En
forsvagning av kronan innebir saledes att valutareservens virde 1 kronor 6kar och

vice versa.

Vid marknadsviarderingen av valutare- - : N
. o Liksom i fallet med vaxelkurseffekter
serven och Riksbankens krontillgdngar upp- . . L
N . . . bor bokféringsmassiga vinster,
star dven vinster till f6ljd av fallande mark- o .
K i . . till foljd av fallande marknadsrantor
nadsrantor som inte realiseras, vilka paverkar . . .
. . som inte realiseras, inte delas ut.
resultatet. Liksom 1 fallet med vixelkurseffek-

ter bor sadana bokforingsmissiga vinster inte delas ut. Ett skal till detta ar att
vinster och forluster per definition tar ut varandra om rantepapperen behalls till
forfall. De reserveringar som gjorts 1 Riksbanken till och med den 31 december
2001 for orealiserade vinster som harror fran lagre rantor uppgar till 0,5 miljar-
der kronor.

Riksbankens har ocksa en guldreserv. Prisutvecklingen pa denna bér be-
handlas pa samma sitt som viardeférandringarna i valutareserven, det vill siga att
eventuella vinster endast delas ut 1 den man sadana realiseras. De reserveringar
som gjorts till foljd stigande guldpris uppgick den 31 december 2001 till drygt 16
miljarder kronor.

I den man orealiserade forluster uppstar bér sdédana naturligtvis balanseras
mot orealiserade vinster som har uppstatt tidigare. Skulle dessa vinster inte vara
tillrackligt stora ar det rimligt att de bokféringsmissiga forlusterna balanseras mot
en sirskild fond, som tidvis kan vara negativ, pa balansrikningens skuldsida.
Samma princip bor dven gilla realiserade forluster, med den skillnaden att forlus-
ter utdver de orealiserade vinster som gjorts inte ska balanseras mot den nyss
niamnda fonden. Nir det inte aterstar nagra vinstmedel att balansera sadana for-
luster mot befinner sig Riksbanken nidmligen just 1 en sddan situation da den buf-
fert pa 25 till 45 miljarder kronor, som bor inrattas for att hantera reella forluster,

ska anvindas.

Enligt vart principiella resonemang om . N
. Darmed skulle avsattningar pa totalt
centralbankers behov av eget kapital, skulle . - B

90 till 110 miljarder kronor behovas.

10 miljarder kronor behévas for att finansiera
Riksbankens driftskostnader och 25 till 45 miljarder kronor for att ticka potenti-

ella forluster 1 Riksbankens verksamhet. Eftersom Riksbanken den 31 december
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2001 hade orealiserade vinster till ett viarde av cirka 55 miljarder kronor, skulle

darmed avsittningar pa totalt 90 till 110 miljarder kronor behévas.

Finns det nackdelar med for stort eget kapital?

Diskussionen ovan har haft som syfte att visa

Om det inte finns nagra nackdelar . . o .

B . . att det egna kapitalet inte bor tillatas att bli

bor det inte heller vara nagot problem . o
; . for ltet. En underkapitalisering kan gora att

att ge Riksbanken ett eget kapital . . . :

. . Riksbankens mojlighet att sjalvstandigt utfo-

som técker de behov som diskuterats.

ra de uppgifter den dlagts kan ifragasittas. Pa
grund av att den exakta nivan pa eget kapital, exklusive reserveringar for orealise-
rade vinster, 1 slutinden ar en bedomningsfraga ar det emellertid rimligt att fraga
sig vilka nackdelar ett for stort kapital kan medféra. Om man kommer fram till
att det inte finns nagra nackdelar bor det 1 sa fall inte heller vara nagot problem
att ge Riksbanken ett eget kapital som med god marginal ticker de behov som
diskuterats.

En nackdel med ett for stort eget kapital uppkommer om den avkastning
som erhalls pa detta extra kapital inte 4r hogre 4n den réinta staten far betala pa
motsvarande belopp 1 form av lan, naturligtvis givet att staten har en statsskuld. I
en sadan situation skulle det kunna vara lénsamt for staten som helhet om det ex-
tra kapitalet anviandes for att minska statsskulden. Om diaremot centralbanken
kan placera sina tillgangar sa att avkastningen pa dessa atminstone motsvarar sta-
tens upplaningskostnad #4r detta inget problem.

Hur ser det da ut 1 Riksbankens fall? Vad gal-

ler avkastningen ska det understrykas att den

En adndring av tillgangarnas

sammansittning far inte ha en . .
o L klart 6vervagande delen av Riksbankens till-
negativ inverkan pa Riksbankens . A N
o o gangar ar placerade 1 valutareserven, det vill
mojligheter att fullgora sina .
) siga 1 utlandska virdepapper med lingre
uppgifter.

l6ptid. Aven om valutareservens storlek och
placering 1 forsta hand maste styras av dess roll 1 genomforandet av valutapoliti-
ken bor kostnadsfragan vara relativt oproblematisk, eftersom de tillgangar som
halls 1 valutareserven har en lingre 16ptid 4n statsskulden. Da avkastningskurvan
over tiden normalt har en positiv lutning bor alltsa de tillgangar som &r placerade
1 valutareserven inte utgora nagon statsfinansiell kostnad. Svaret dr inte lika sjalv-
klart nar det giller den utestaende repostocken, vars 16ptid ar kort 1 jamforelse
med motsvarande upplaning for staten. Eftersom riantorna atminstone upp till ett
ars loptid av olika skil som regel ligger lagre 4n de langa rintorna, skulle en bibe-

hallen repostock kunna innebiara en onédig kostnad for staten. Genom att place-
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ra 1 vardepapper med lingre 16ptid torde dock denna kostnad kunna nedbringas.
Eftersom det inte finns nagot penning- eller valutapolitiskt skil att uppritthalla en
viss niva pa repostocken? dr detta majligt.

Det finns flera olika mojligheter att forlanga loptiden pa de tillgangar som 1
dag halls 1 form av penningpolitiska repor. Alternativen begriansas dock av kravet
pa att en dndring av tillgdngarnas sammansittning inte far ha en negativ inver-
kan pa Riksbankens méjligheter att genomféra penning- och valutapolitiken samt

att varna ett sakert och effektivt betalningsvisende.

Att ansvaret for betalningsvisendet skul- .
I N dd . N En neddragning av repostocken kan
e paverkas av en neddragning av repostock- .
P . ) shiig P fa konsekvenser fér genomférandet

en ar inte sannolikt. Diremot kan det fa kon- . .
av penning- och valutapolitiken.

sckvenser for genomférandet av penning-
och valutapolitiken. En direkt omplacering fran penningpolitiska repor med en
veckas loptid till inhemska vardepapper med lingre 16ptid innebar namligen en
portfoljférandring visavi marknadsaktérerna och kan darmed 1 praktiken likstil-
las med en intervention av Riksbanken pa rantemarknaden.'® Likartade problem
uppstar om l6ptiden forlings genom direkta kop av utlindska vardepapper. I det
fallet skulle forandringen kunna uppfattas som en valutaintervention och darmed
som en signal om den framtida penningpolitikens inriktning.'" Sddana effekter
kan dock undvikas antingen genom att repostocken successivt minskas enligt en
given tidtabell eller genom att den marknadspaverkande effekten neutraliseras via

de mojligheter som erbjuds av derivatmarknaderna.

Avslutning
I var diskussion har vi tagit upp fragan om det egna kapitalets betydelse f6r cen-
tralbankers mojligheter att utfora sina uppdrag pa ett sjalvstandigt siatt. Vi pekar
pa de risker som en svag kapitalisering av centralbanken kan medféra. Dessa ris-
ker bestar dels 1 de krav som kan stillas pa centralbanken i det fall ett kapitaltill-

skott fran staten skulle bli nédvindigt, dels 1 risken att allmidnhetens fortroende

Syftet med de penningpolitiska reporna ar att tillgodose banksystemets upplaningsbehov i Riksbanken. Om bank-
systemet i stillet har ett placeringsbehov i Riksbanken, tillgodoses detta genom emission av certifikat. Riksbankens
mojlighet att styra riantorna ar dock densamma oavsett om likviditet tillfors eller dras in fran banksystemet. Det
finns dock en risk att administrationen kan forsvaras om Riksbanken ena veckan emitterar certifikat for att nésta
vecka tillfora likviditet via repor, men detta kan inte ses som ett tungt vigande skl for att behalla den nuvarande
storleken pa repostocken.

10 Eftersom Riksbanken i dagsldget kraver vardepapper som sikerhet for 1an via repor, bor dock en dylik portfoljfer-

andring ha en relativt begrinsad effekt p& avkastningskurvan.

' Motsvarande begrinsningar giller dven den fortsatta forvaltingen av de tillgingar som blivit resultatet av den
minskade repostocken.
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kan undergriavas om centralbanken inte uppfattas som tillrickligt konsoliderad
for att klara sina uppdrag.

For att undvika att hamna 1 en situation som kan kriva kapitaltillskott beho-
ver en centralbank, enligt den principiella diskussion som fors 1 artikeln, ha finan-
siella resurser for att kunna tiacka savil potentiella forluster 1 verksamheten som
lopande driftskostnader. Forluster 1 verksamheten kan uppsta dels 1 férvaltningen
av valutareserven, dels till f6]jd av att eventuella nodkrediter ges 1 samband med
systemhotande kriser. Utifrdn dessa principer presenteras ett rakneexempel ut-
ifran Riksbankens situation, som visar att Riksbanken bor klara sig med ett eget
kapital pa mellan 35 och 55 miljarder kronor, under forutsittning att de orealise-
rade vinster som fran tid till annan uppstar pa grund av de redovisningsmissiga
principer som banken foljer inte delas ut.

Det ska understrykas att berdkningen av storleken pa det kapital som Riks-
banken kan behova ar behiftad med stor osékerhet, vilket ocksa antyds av det re-
lativt breda intervallet 1 var berikning. Beroende pa vilka antaganden som gors
avseende forlustrisker och den framtida sedelanvindningen gar det enkelt att

komma fram till savil ett storre som ett mindre belopp.

: B . 0 Om man ser centralbankens sjalvstindighet
Det innebar att det inte finns nagra o ; .
L. . . som viktig for samhillsekonomin och vill vir-
kostnadsmassiga skal att aventyra . .
- na dess trovardighet, borde man emellertid
centralbankens méjligheter att klara . . .
. . . strava efter att ge banken en generos kapital-
sina uppgifter genom att tilldela den . ., o
e . buffert. Att f6lja en sddan princip underlittas
ett for litet eget kapital. . B .
av det faktum att det kapital som halles 1 cen-

tralbanken inte behover innebdra nagon merkostnad ur ett statsfinansiellt per-
spektiv, 1 den meningen att avkastningen pa centralbankens tillgangar ska under-

stiga kostnaden for statens upplaning.
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Inter-bank exposures
and systemic risk

By MARTIN BLAVARG AND PATRICK NIMANDER
Financial Stability Department

Systemac risk s the primary reason for public interest in the financial sector. Al-
though an essential part of the public interest, little has been done to assess the
nisk of contagion in banking systems. Since June 1999 the Riksbank have the
Jour major Swedish banks report their largest counterparty exposures quarterly.
The purpose of this article is to present to which extent the Swedish banks are
exposed to direct contagion from potential failures of their counterparties and how
the authorities should consider this problem.

Background
Sweden underwent a severe banking crisis in the early 1990’s. One of the experi-
ences of the crisis was that the authorities were ill-prepared to deal with this type
of situation, both with regard to crisis management and crisis prevention. After
the crisis, in the mid 1990’ the Riksbank started to develop a new framework for
what its role as a non-supervisory central bank should be regarding financial sta-
bility.

; : ; The starting point for this framework was
High probable social costs of failure
. o . that the central bank role, as well as other
and high fragility in the banking L . .
. ) public interest in the financial sector, was
system are the main motive for . . L
. built upon the existence of systemic risk.
regulating banks. . .
Without dwelling too much on the concept of

systemic risk, it can be said that it exists because of the combination of two im-
portant factors. Firstly, the financial sector in general and the payment system in
particular is very important for the functioning of the economy. A breakdown of
the financial system will most likely cause substantial socio-economic costs. Sec-

ondly, the financial system, especially the banking system, is vulnerable to exter-
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nal shocks. Basically, depositors relate this to the fact that banks fund illiquid
loans with liquid deposits, which make them vulnerable to loss of depositor trust,
which may lead to withdrawal of funds. Moreover, financial problems in one
bank may spread to other banks and lead to losses and consequential failures of
other banks (contagion). This combination of high probable social costs of failure
and high fragility in the banking system is the main motive for regulating banks,
according to the Banking Law Commission, which was set up with the purpose of

reforming bank regulation in Sweden after the crisis.!

Risk of contagion between banks is thus ) ) )
. L. Risk of contagion between banks is
an important element of systemic risk. Con- .
. 1 the banki callv b an important element of
tagion in the banking system can typically be
.g. . . J y . typ. Y . systemic risk.
divided into direct and indirect contagion. Di-

rect contagion arises because banks are financially exposed to one another, both
through the payment system and through other types of positions such as outright
loans, derivatives, repurchase agreements et cetera. Indirect contagion can arise
mainly through two channels. Firstly, markets may expect that direct contagion
effects exist, even where this is not the case. Secondly, if one bank is struck by fi-
nancial problems, markets may expect that other banks in the same system will be

hit by the same problem.

Although risk of contagion is crucial as a . -
. L. . . It is striking how little
motive for a public interest in banking sys- . o )
L. . . L. . risk of contagion is reflected in
tems, it 1s striking how little this is reflected in
. . regulatory systems.
regulatory systems. Regulation and supervi-

slon are to a very large extent directed at avoiding the failure of individual banks
rather than the failure of the system as a whole.? Even if indirect contagion may
be hard to influence by regulation or supervision, that should not be the case
when it comes to direct contagion. In the area of payment systems, the main fo-
cus of the authorities is on the possible contagion effects that may arise due to the
construction of the system. A large majority of developed countries have during
the 1990’s been focused on using Real Time Gross Settlement (RT'GS) and deliv-
ery versus payment (DvP) mechanisms for making payment and settlement sys-
tems robust to individual bank failures and diminishing direct contagion effects
through the system. However, little attention has been paid to the contagion ef-

fects arising outside of the payment system. Many of the relevant inter-bank mar-

' The Commission’s proposal is presently under consideration by the Government. For a brief description of the pro-
posal, see Lind & Molin (1999).

2 See Acharya (2001) for a discussion on the scope for directing bank regulation to systemic risk rather than individ-
ual banks.
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kets have grown substantially during the 1990’s, making other types of inter-bank

exposures potentially larger.

. . The most obvious way for authorities to limit
The most obvious way for authorities . .
o ) direct contagion effects would be to set regu-
to limit direct contagion effects Lo .
. latory limits for the size of the exposures
would be to set regulatory limits for
. banks were allowed to have towards one an-
the size of the exposures.

other. Most countries have rules regarding
large exposures, but these are mainly set up in order to limit concentrations in
banks’ lending portfolios. In the EU regulatory framework, banks are not allowed
to have individual counterparty exposures that are larger than 25 per cent of
their capital base. However, exposures between financial institutions that are
shorter term than one year are exempted from these rules.® It is common to re-
gard the need for banks to take on large exposures between each other as an un-
avoidable part of their business. The direct contagion effects are often considered

as natural.

: ) In the field of research, the lack of data has
In the field of research there is

. . . been a general obstacle. Some work has been
nothing covering all inter-bank .

. . done on empirical measurement of conta-

exposures simply because no data is . . .
bl glon risks*, but to our knowledge there is
available.

nothing covering all inter-bank exposures,
simply because data is not available. The lack of data is naturally connected to
the low interest of this issue in the regulatory system. If supervisors do not de-
mand reporting of these exposures, no reporting data that can be used for re-
search will be available. The banks’ incentives to do research themselves or pro-
vide data to outsiders are weak. Data on counterparties is normally not given
freely, as this would disclose important information on the business of the bank.
The incentives for banks to show the exposure to direct contagion effects may be
weak, since this exposure may be one reason why the authorities may protect
them in a crisis. Another reason for the lack of data in this area is simply that
banks may not have felt any call to show this type of data, either from investors or
supervisory authorities.

When developing the new financial stability framework at the Riksbank and
trying to focus on systemic risk, the gap between the emphasis on contagion in

theory on the one hand and the lack of regulatory initiatives or empirical research

3 Individual countries may have stricter rules than this, but according to a brief survey of some EU countries made
by the Swedish Financial Supervisory Authority, no country did so. One country followed inter-bank credit limits
regularly.

* See for instance Furfine (1999).
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on the other hand were identified as a major . )
. The Riksbank has a unique

area of concern. The Riksbank therefore . . )
. X opportunity to collect information
wanted to develop an empirical base for esti- o o
. . . from Swedish financial institutions,
mating the effects of direct contagion. Even . .
. . . since the bank has a legal right to
though the Riksbank is a non-supervisory . )
. . . demand information.
central bank, it has a quite unique opportu-

nity to collect information directly from financial institutions, since the Riksbank
has a legal right to demand any information from Swedish financial institutions.
This article describes the kind of data that has been collected with the objective of
analysing direct contagion effects, as well as presenting some quantitative results
and drawing some conclusions as to how public authorities could deal with direct

contagion.

Measurement of direct contagion
This section describes some of the issues that were important when the reporting
of inter-bank exposures was developed at the Riksbank. In terms of procedure,
the design of reporting was set up after a quite thorough investigation into what
kinds of exposures Swedish banks had, what risks different types of exposures lead
to, how variable these exposures were over time et cetera. This investigation was

carried out in autumn 1998 and the reporting began in summer 1999.

The problem of direct contagion is nor- . .
. . The problem of direct contagion is
mally seen as the risk that a failure of one . .
. . normally seen as the risk that if

bank will lead to credit losses for other banks .
. . one bank falls, other will follow
that are so great that their solvency is also ; )
like dominoes.

threatened — if one bank falls, other will fol-
low like dominoes. To answer the question “How large could the losses be for
other banks if one bank fails?” was the objective for the Riksbank when measur-
ing direct contagion. This reflects only the solvency effect of a bank failure on
other banks. A failure of a bank may also have liquidity impacts on other banks.
The focus of the Riksbank’s analysis and measurement of direct contagion has
been on the solvency effect, which is reflected in the kinds of exposure that have
been measured. However, the available data is also used for approximating effects
on liquidity (see section “Liquidity impact” pages 35—36).

The willingness of banks to take on large exposures is quite dependent on the
maturity. Banks may consider that it is quite likely that they would get at least
some information in advance if an important counterparty was about to fail. If

the time to maturity is only one day or a couple of days, it would be possible to
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] withdraw credit exposures if a warning signal
The Riksbank chose to measure all . . .
. . . of potential failure were observed. An impor-
overnight exposures, to investigate X . .
. tant issue here, therefore, is at what time
what would happen if one bank were . . . .
. horizon a bank is expected to fail, as an in-
to fail from one day to another. .
stantaneous failure would normally be ex-

pected to induce much greater losses than a prolonged failure. In the payment
system area, the focus is normally on the instantancous failure of a bank. Inter-
bank exposures are often of very short maturity. Inter-bank deposits, for instance,
are pre-dominantly overnight, at least in Sweden. As it may be difficult to mea-
sure intra-day exposures globally® in large banks, the Riksbank chose to measure
all overnight exposures, to investigate what would happen if one bank were to fail
from one day to another. Although a failure of a large bank from one day to an-
other is an unlikely event, it does happen, the failure of Barings probably being

the most prominent example.

Sweden has a concentrated banking system —
Four large banks cover 80 per cent

) four large banks cover at least 80 per cent of
of the banking system . .
) the system. Because of its focus on systemic
thus the Riksbank concentrates K . . i
. . risk, the Riksbank concentrates its analysis on
its analysis on these four banks.

these four banks. Contagion could in general
be expected to be a bigger problem in a concentrated system, since the large
banks have fewer alternatives to deal with in the inter-bank markets. As it is pre-
dominantly the failure of one of these four banks that could pose a systemic threat
to the Swedish banking system, the measurement of direct contagion was con-
ducted through the largest exposures of these four major banks. As reporting is
costly for the banks, it was considered to be unnecessary to require all banks to do

this special reporting.

: X The reporting requirements cover the fifteen
The reporting requirements cover the o .
largest individual exposures. The reasoning

fifteen largest individual exposures. . L.
behind this is that there should be few coun-

terparties to whom banks are willing to take exposures large enough to threaten
their solvency. This hypothesis has been confirmed by data (see figure 1). The size
of exposures drops rapidly from the largest to the fifteenth largest counterparty.
The fifteenth largest counterparty exposure is never of such a size that the failure

of that counterparty would threaten the exposed bank.

% “Globally” here refers to all business lines and all geographical locations in which a bank is active. Banks generally
do not have information systems that collect financial exposures on a real time basis. The exposures are controlled
by the setting of credit limits globally on particular counterparties, limits that then are distributed to different busi-
ness units which may deal with that particular counterparty.
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Figure 1. Swedish banks’ concentration to the fifteen largest counterparties;
average exposures in relation to total Tier 1 capital
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Source: The Riksbank.

One issue that was important when setting . .
h . . hat kind Exposures containing full principal

up the reporting requirements was what kin
p p sreq credit risk should be covered
of exposures should be covered. As the pur- : . )
in the reporting requirements.

pose was to analyse what the effects on sol-
vency would be if one of the largest counterparties failed from one day to another,
the focus was decided to be on exposures containing full principal credit risk.
This means that the ranking was based upon uncollateralised exposures. To ex-
clude collateralised exposures is reasonable since one of the most commonly used
instruments on the Swedish inter-bank market is repurchase agreements with
government bonds as the underlying assets. In most cases, there would be no loss-
es on these repurchase agreements if a counterparty fails. If these exposures were
not excluded, they would risk dominating the data. However, collateralised expo-
sures are reported as memo items to the fifteen largest counterparties, although

they do not comprise the basis for the ranking®

The uncollateralised credit exposures ; ;
. . . . Outstanding foreign exchange
that give rise to the size ranking are uncollat- }
. . . L settlement exposures are included
eralised lending, holdings of securities issued . .
i . in the reporting.
by counterparties and the credit element of

5 See Annex 1, reporting tables for further information.
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derivative exposures.” However, full principal credit risk can also arise because of
settlement exposures, if the payments and settlement systems are not constructed
to provide for payment versus payment (PvP) or DvP mechanisms. Swedish pay-
ment and settlement systems provide for such mechanisms, except for foreign ex-
change (FX) settlement. FX settlement gives rise to a full principal credit expo-
sure lasting on average two days. Outstanding FX settlement exposures are there-
fore included in the reporting. As these exposures are sometimes substantial
compared to other exposures, they are not included in the size ranking of the
counterparties, in order not to dominate the ranking. The fifteen largest FX
settlement exposures are instead ranked separately. By putting the two ranking
lists together, the largest counterparties both including and excluding FX settle-
ment exposures can then be established.

In addition to the ranking of the largest individual exposures, the banks’ total
exposures within each respective area have been listed, in order to give a picture
of the total size of inter-bank exposures and how concentrated these markets are.

The reporting also includes the names of each of the counterparties. This is
useful for two reasons in particular. By having the names of the counterparties,
the Riksbank can see if a failure of one bank will affect several of the Swedish
banks. The names also make it possible to analyse second round effects of conta-
gion, that is, to construct scenarios with possible chain effects from defaults. The
reporting also covers counterparties that are not financial institutions, even
though it was expected that it would be mainly financial institutions to which the
banks had very large exposures. This expectation has been confirmed; financial
institutions dominate the ranking list, although from time to time non-financial
companies are included on the lists, as well as financial companies.

The banks generally do not have information systems that collect financial
exposures on a real time basis or near real time basis. The exposures are con-
trolled by the setting of credit limits globally on particular counterparties, limits
that are then distributed to different business units which may deal with that par-
ticular counterparty. To collect the actual exposures and rank them is quite bur-
densome and time consuming for the banks.

As the kinds of exposures that are covered in this reporting are highly vari-

able, it would in principle be interesting to get more frequent reporting. In order

7 This means the positive market value of derivatives positions that a bank has against a particular counterparty. The
relevant contracts are OTC-derivatives rather than exchange traded derivatives, as these exposures are normally
secured. Banks often have contracts of both positive and negative value with a particular counterparty. These con-
tracts can be netted against each other if the parties adopt netting agreements. Therefore, both gross and netted ex-
posures are reported.
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not to impose an undue burden on the banks, ; .
The Riksbank has limited the

the Riksbank has limited the requirement to . .
requirement to quarterly reporting.

quarterly reporting. The reports are taken in

for the end of the quarter, so that they coincide with the dates for financial state-
ments, where actual exposures have to be collected globally within each institu-
tion anyway. The low frequency of reporting and the particular dates are of
course a limitation for the analysis. Exposures can be expected to vary greatly
from one day to another, and they are probably lower at the end of quarters,
since the banks in general do not like to show larger balance sheets than neces-
sary. The Riksbank thus sees the reported exposures as indications of what size

the exposures might be, rather than exact figures that are valid over time.

Reported counterparty and foreign
exchange exposures

OVERALL SIZE OF EXPOSURES
The overall size of the reported exposures is approximately SEK 1,600 billion
during 2001 for the four major Swedish banks.® This is a slight increase on the

previous year.

Figure 2. Reported counterparty exposures by the four major Swedish banks
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Source: The Riksbank.

8 Reported exposures of SEK 1,600 billion can be compared to the Swedish GDP of approximately SEK 2,000 bil-
lion.
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; The largest exposures are in the foreign ex-
The largest exposures are in .
i change settlement segment, with these expo-
the foreign exchange settlement .
; sures normally making up between SEK 490
segment. - ]
to 730 billion of the total exposures. Deposits

have varied between SEK 273-378 billion and securities between SEK 228414
billion. Derivative exposure is the smallest class of exposures and has over the
years increased from around SEK 60 billion to a high of SEK 110 billion and is

now at SEK 87 billion. At the turn of the millennium the exposure levels were

much lower, which is the result of very low levels of exposure to X settlement

and lower than normal exposure to deposits.

COUNTERPARTY RATING

Possibly the banks’ foremost means of con-

One method of assessing credit . . . .
L trolling counterparty risks is to mainly expose
standing is to study Standard & . . . .
o themselves to counterparties with high credit
Poor’s and Moody’s credit ratings. . L.
standing and to set limitations for exposures.

One method of assessing credit standing is to study Standard & Poor’s and
Moody’s credit ratings for the respective counterparties, as the Riksbank has no

internal function for making credit assessments of banks.

X X The Swedish banks’ counterparties have high
The Swedish banks’ counterparties . . .
. o credit ratings, according to the counterparty
have high credit ratings, L. . . X
h ting is A+/AL statistics. The average credit rating 1is
e average rating is A+/AL. .
g g A+/Al, which corresponds well to the rat-

ings of the Swedish banks. The average credit rating has been at this level since
the reports started in 1999.9 The banks are largely exposed to counterparties with
credit rating A or higher (see figure 3). There are counterparties with Baa ratings
or with no rating from either S&P or Moody’s. Counterparties lacking a public
rating do not necessarily comprise greater credit risks than those with a rating,
since the lack of credit rating could simply mean that they do not borrow directly
in the market. Counterparties with no public rating from the rating agencies are
normally well known by the banks that are exposed to them. The counterparties’
relatively good credit standing indicates a low probability of a sudden default
among the counterparties.

Generally, the counterparties used by the Swedish banks are internationally

9 The data was first reported for June 1999, in this article data from September 1999 and forward is included, as the
data from June does not fully correspond to the data reported later.
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Figure 3. Number of counterparties by rating category
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Sources: The Riksbank, Moody’s and Standard & Poor’s.

active foreign financial companies, Swedish and Nordic banking groups and
some Swedish large and mid-sized non-financial companies.!°

This confirms what we have seen in our work on credit risk management in
the Swedish banks, that is that the Swedish banks actively manage which counter-
parties they do business with. Normally, limits on exposures are set through the
use of ratings on the potential counterparties, either from rating agencies or inter-
nal ratings.

The four reporting banks rank their exposures from the largest to number fif-
teen, as they report the fifteen largest exposures as described above. The maxi-
mum possible number of counterparties on each reporting occasion for the four
major banks i1s, thus, 60. Since September 1999 the number of counterparties
used by the banks has varied between 38 and 44 (see figure 3). The banks have
little (or no) knowledge of which counterparties the other banks use regularly, and
have no knowledge of which banks their competitors are exposed to at present.
The number of counterparties reported by the banks indicates that the name
concentration is not as big a problem as could have been assumed. The fact that
the reported counterparties do not add up to 60 implies that there are counter-
parties to which more than one Swedish bank is exposed.

The fact that more than one major Swedish bank might be exposed to the

19 Counterparties reported by a major Swedish bank can, of course, include one or more of the other major Swedish

banks.

27

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2002




Figure 4. Number of Swedish banks exposed to the same counterparty
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Note: As an example, in December 1999 there were two counterparties to which all four
major Swedish banks were exposed. In March 2000 there was only one counterparty
to which all four banks were exposed.

Source: The Riksbank.

. same counterparty is a possible source of risk
There are a number of counterparties party p

to which two or three of the Swedish  concentration in the banking system. There

. . are few counterparties to which all four of
banks are exposed at any given time.

the banks are exposed at any time, but there
are a number of counterparties to which two or three of the Swedish banks are
exposed at any given time (see figure 4). The few counterparties shared by all four
of the banks are not a major source of concern as they are normally highly rated
counterparties to which the banks have lower levels of exposure. The counterpar-
ties shared by three of the banks deserve more attention, as this group normally
includes several of the Swedish banks, and possibly could include some financial

companies with lower credit ratings.

DIRECT CONTAGION EFFECTS WITHIN THE

SWEDISH BANKING SYSTEM
In the event of a default in one of the
Swedish banks, there is a slight risk of a sub-

A loss big enough to lead to the Tier 1

capital of the bank falling below

the required level of 4 per cent sequent failure of another Swedish bank. A

faul 1 if -
is assumed to constitute a default. subsequent default could occur if one or sev

eral of the Swedish banks suffered such large

losses that their capital was reduced below the statutory levels or to such a level of
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capital that the bank could not refinance itself in the market. In this paper, a loss
big enough to lead to the Tier 1 capital of the bank falling below the required lev-
el of 4 per cent is assumed to constitute a default. This is probably a quite conser-

vative threshold.

Since September 1999 there have been The Tier 1 capital ratios were high

during the first half of the studied
time period.

a number of cases where a Swedish bank has
had such substantial exposures towards an-
other Swedish bank that there has been di-

rect risk of contagion, if one of these counterparties had defaulted. In such cases

it is only if almost the whole of the exposed amount were to be lost that the ex-
posed banks’ capital would actually decline sufficiently for a direct contagion to
occur. The Tier 1 capital ratios of the Swedish banks have declined over the stud-
ied time period. The Tier 1 capital ratios were high during the first half of the
studied time period as some Swedish banks were in the process of merging or tak-
ing over other banks. Higher initial capital ratios give the banks stronger re-
silience to losses from counterparty exposures. The shift in Tier 1 capital ratios
can clearly be seen in figure 5. The shift occurs between September and Decem-
ber 2000.

With the reported counterparty exposures and the Tier 1 capital ratios of the

Figure 5. Tier 1 capital in the Swedish banks after a major Swedish bank
has defaulted, assuming no recoveries

Per cent
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Note: Figures 5 and 6 illustrate the Tier 1 capital ratios in the three surviving
Swedish banks after one of the other Swedish banks has defaulted, e.g. the lowest
capital ratio would have been the effect of bank C being in default.

Source: The Riksbank.
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Swedish banks there have been 16 cases where the exposed bank’s Tier 1 capital
ratio would have fallen below the statutory 4 per cent level if one of the other
Swedish banks defaulted (see figure 5). The total number of reported counterpar-
ty exposures 1is to date 108 cases. These 16 cases occur assuming no recovery at
all, or a full loss of the total exposed amount. Assuming no recovery at all is, of
course, a very conservative assumption by all standards. If we assume that the
losses at default are only 75 per cent of the exposed amounts, or a 25 per cent re-
covery, the number of cases where the Tier 1 capital ratio falls below 4 per cent

would be only 4 (see figure 6).

Figure 6. Tier 1 capital in the Swedish banks after a major Swedish bank
has defaulted, assuming 25 per cent recoveries
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Source: The Riksbank.

: . . The severity of the losses also seems to in-
Depending on which of the Swedish

banks defaults the risk of

direct contagion varies.

crease during the latter part of the time peri-
od for which data is available. This is the ef-

fect of decreases in the Tier 1 capital ratios of

all of the Swedish banks, but also of higher levels of exposure between some of the
Swedish banks. The main observation from the effects on direct contagion in the
Swedish inter-bank markets is that there is a potential for large losses by some
Swedish banks if other Swedish banks default. The likelihood of a direct conta-
gion in the Swedish banking system is dependent on which of the banks defaults,
as there are links between the Swedish banks. Depending on which of the

Swedish banks defaults the risk of direct contagion varies, as the exposures major
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banks allow themselves to other banks differ quite substantially. In the event of a
counterparty default occurring, it is only major losses with low degrees of recov-
ery that would lead to contagion from one Swedish bank to another, almost re-
gardless of which bank defaults. The risk of contagion effects between the banks is
thus relatively slight, even though a few would definitely constitute very severe

losses to some of the banks, even forcing the exposed bank into default.

DIRECT CONTAGION FROM ABROAD
We conclude that the risk of contagion within the Swedish banking system is rela-
tively slight. There could of course be other channels from which direct conta-
gion effects might hit the Swedish banking system. One such channel is the for-

eign counterparties to which the major Swedish banks are exposed.

Figure 7. Tier 1 capital in the Swedish banks after losing their
largest foreign counterparty, assuming no recoveries

Per cent
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Source: The Riksbank.

The effects on the Swedish banks if their

. The effects on the system from
largest foreign counterparty defaulted could . .
i . . foreign counterparties seem to be
possibly become a threat to financial stability.
. . . smaller than from
We have observed the Tier 1 capital ratios . .
. . the domestic counterparties.
for the Swedish banks after their largest for-

eign counterparty has defaulted. In figure 7 the capital ratios are calculated for
the Swedish banks assuming a full loss of the exposed amounts and in figure 8 we
allow for a 25 per cent recovery. There are no instances when the capital ratio

falls below the statutory 4 per cent level. The effects on the system from foreign
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counterparties thus seem to be smaller than the effects from the domestic coun-
terparties. The foreign counterparties in these calculations are based on the same

form of ranking as in the section on domestic exposures above.

Figure 8. Tier 1 capital in the Swedish banks after losing their
largest foreign counterparty, assuming 25 per cent recoveries
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Source: The Riksbank.

- ) ) The severity of the losses on the capital ratios
The possibility of direct contagion .
. o of the Swedish banks are also less for the for-
effects from foreign counterparties is . . .
. . . eign counterparties than for the Swedish
very slight for the Swedish banking . .
. counterparties. There 1s a less severe effect
system.

with regard to both the number of cases
where capital ratios fall below 4 per cent and to the actual capital ratios. We can
only conclude that the possibility of direct contagion effects from foreign counter-

parties is very slight for the Swedish banking system.

DIRECT CONTAGION FROM FOREIGN EXCHANGE SETTLEMENT

FX settlement exposure accounts for almost

FX settlement exposure accounts for
half of the total exposures reported by the
almost half of the total exposures, . .
) . banks, which makes these exposures a likely
which makes them a likely channel . K
channel for direct contagion. The effects on

the Swedish banks of losing the largest FX

settlement exposures are calculated below. The counterparties in this case are

for direct contagion.

Swedish and Nordic banks, large Swedish non-financial companies and some for-

eign financial companies.
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The findings from the calculated Tier 1 capital ratios in the Swedish banks
after losing their largest X exposures are that no fewer than 12 cases where the
capital ratios fall below the 4 per cent threshold can be observed, assuming no re-
coveries. Assuming 25 per cent recovery on the FX exposures limits the number
of cases where the capital ratio falls below the statutory level to 6. The number of
cases where the capital ratios fall below the statutory level when assuming 25 per
cent recovery decreases less than in the calculations above. This is the effect of the
fact that the losses incurred by the FX settlement exposures are larger than the

losses above.

Figure 9. Tier 1 capital ratios in the Swedish banks after losing their
largest FX counterparty, assuming no recoveries
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Source: The Riksbank.

The size of the foreign exchange settlement : _
. The size of the foreign exchange

exposures differs markedly between the four ]
. . . settlement exposures differs between
major Swedish banks, as was the case with . .
the four major Swedish banks.

the size of the exposures in the Swedish inter-
bank market. The banks most at risk from the FX settlement exposures are not
the same banks as the ones most at risk from exposures to other Swedish banks.
The fact that different banks have large exposures in the Swedish inter-bank mar-
ket and the FX settlement market reduces the risk for direct contagion from one
specific counterparty to several Swedish banks at the same time as the Swedish

banks are vulnerable to defaults from different counterparties.
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Figure 10. Tier 1 capital ratios in the Swedish banks after losing their
largest FX counterparty, assuming 25 per cent recoveries
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Source: The Riksbank.

The risk of sequential direct contagion is a consequence of the possibility of one

bank losing substantial amounts from the default of a foreign counterparty, the ef-
fect being that the bank defaults. The default of the first Swedish bank could then

trigger another round of defaults among the Swedish banks. This is the worst sce-

nario from a direct contagion perspective for the stability of the Swedish financial

system.

Figure 11. Currency pairs September 2001

Percentages

SEK/EUR 11

Other/other 29

SEK/other 3 /
EUR/other 5

EUR/USD 19

Source: The Riksbank.

The effects of exposures in
FX settlement are possibly the most
severe ones when looking at direct

contagion for the Swedish banks.
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SEK/USD 33

The effects of exposures in I'X settlement are
possibly the most severe ones when looking at
direct contagion for the Swedish banks. The
size of the effects of defaults will diminish

when foreign exchange settlement starts us-



ing payment versus payment mechanisms within the CLS Bank. The Swedish
krona will not be one of the original currencies in CLS, but there are beneficial
effects of trading USD/EUR on a payment versus payment basis (see figure 11).
The EUR/USD exposures reported by the Swedish banks account for 19 per
cent of the total exposures or SEK 125 billion in exposures. The effects of the
krona being traded in the same way can also be assessed from figure 11; the expo-
sures including the krona and one of the original currencies are at least 63 per
cent of the total exposures and could possibly be an even larger part of the total.!!
The effects of PvP in foreign exchange settlements would also diminish the expo-
sure levels in the domestic inter-bank market and to the foreign counterparties, as

these markets also include FX settlement exposures to some extent.

LiQuiDITY IMPACT

This far, the focus of the analysis of direct .
. The potential liquidity impact on
contagion has been on the solvency effect ,

’ . banks from counterparty exposures is
(that is the size of the loan loss) on the o .

. . K difficult to estimate, as the report
Swedish banks, should one of their major .
. does not cover the duration of the
counterparties default. A sudden default of a

. . exposures.
major counterparty would also comprise a

liquidity effect, since the repayments of the relevant claims on that counterparty
would not occur. The potential liquidity impact on banks from counterparty ex-
posures is difficult to estimate, as the Riksbank’s report does not cover the dura-
tion of the exposures. One can assume that the majority of the exposures have
very short duration, but those of securities and derivatives could potentially be
quite long. We therefore make the assumption that we can approximate the ef-
fects on the exposed banks’ liquidity of a counterparty default by looking at the
FX settlement and deposit classes of exposures. FX settlement exposures typically
endure for a maximum of two days. According to a survey of the Swedish banks
in 1998, the major part of the inter-bank deposits in the Swedish banks are
overnight and very few mature in more than one month. When assessing the lig-
uidity effect of banks, it thus does not seem overwhelmingly conservative to as-
sume that the total exposure in FX settlement and deposits to a single counter-
party will be due for payment at very short notice.

Assessing the liquidity impact has so far not been part of the on going work
at the Riksbank, but will be included in the future. Here, only a very simple cal-
culation of the liquidity impact will be made. The methods for doing this could

! Adding the exposures that are known to include SEK, USD, EUR (11 % + 33 % + 19 %=63 %).
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probably be enhanced significantly. The effects on the liquidity of the Swedish
banks have been calculated by comparing the exposure in deposits and FX settle-
ment with data on unutilised collateral in the payment system, the RIX system.
These calculations have been made for the other major Swedish banks and for
the largest X settlement counterparty as reported by the banks. The full loss
from a counterparty is related to the unused collateral in the payment system. If
the loss is larger than the posted unused collateral it is indicated in table 1 below
as a liquidity effect. The severity of the liquidity shortage varied considerably be-

tween the six cases.

Table 1. Liquidity effects on the Swedish banks on 30 September 2001

Failing bank
Affected bank Bank A Bank B Bank C Bank D Largest FX
counterparty
Bank A -
Bank B -
Bank C Liquidity - Liquidity effect
effect
Bank D Liquidity Liquidity Liquidity
effect effect effect - Liquidity effect

Source: The Riksbank.

The results in table 1 are only indicative of the possible liquidity effects, as the
calculations are for one specific date. The calculations also do not take into ac-
count the fact that collateral in the Swedish payment system can be posted within
minutes. Selling of other liquid assets by the bank could also mitigate the liquidity
effects. Another opportunity is to borrow funds from other institutions, but in a
situation where another Swedish bank has failed, this may be difficult since

lenders may be reluctant to provide liquidity to a bank within the same system.

: : . This very limited approach makes it hard to
It is a good sign that liquidity effects . .
. draw conclusions. However, to only take into
are not observed for all banks with . .

. . account the collateral that is posted in the
this conservative approach.

RIX system, which is readily available for
immediate borrowing, is a very conservative approach. A very limited conclusion
may be that it is a good sign that liquidity effects are not observed for all banks

with this conservative approach.
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Counterparty credit risk mitigation

Inter-bank credit exposures are often thought

. . . There are ways of diminishing

of as being a necessary result of banking busi- .
. . counterparty credit exposures.
ness, that is that there is not much that can

be done about these exposures by the banks. Especially in a concentrated banking
system like the Swedish system, this is a common perception. In this section, the
available methods for counterparty credit risk mitigation are briefly discussed,

showing that there are ways of diminishing counterparty credit exposures.

The most obvious credit risk mitigation : .
. . . . The most obvious credit risk
technique 1s of course the setting of credit lim- o . .
. . . mitigation technique is the setting of
its. There are substantial differences between o
. credit limits.
the Swedish banks as to how large exposures

they are willing to accept to their counterparties. This indicates that it is possible
to set conservative credit limits, especially since these patterns are consistent over
time in our data. In order to have conservative credit limits, it may be necessary
to have an extensive network of counterparties, in order to dwersify the counter-

party credit risk by using different counterparties, that is name diversification.

Swedish banks do not in general see FX :
. . All four large Swedish banks have
settlement exposures as ordinary credit expo-

. . introduced FX settlement limits.
sures. Before 1998, the banks did not in gen-

eral have any systems for limiting these exposures. Since then, all the four large
Swedish banks have introduced FX settlement limits. These are limit systems that
are separate from the ordinary credit limit systems. It could be discussed whether
these normal credit limits and FX settlement limits should be integrated, in order

to have better control over total credit exposures within the bank.

The most important way of limiting FX : T
. . The most important way of limiting
settlement exposures is of course the intro- .
. . FX settlement exposures is the
duction of a PoP mechanism for FX settlement. . . .
. . introduction of a PvP mechanism for
The creation of CLS Bank is naturally a ma-
. . . FX settlement.
jor step, which will decrease settlement expo-

sures substantially. For the Swedish banks, however, the effect will not be that big
initially, since the Swedish krona is not one of the original member currencies and
a major part of Swedish banks’ FX positions involve the krona (see figure 11).

As banks take on positions against each other on either side of the balance
sheet, the scope for netting of these exposures is important. Both positive and nega-

tive positions against the same counterparty could be netted, particularly in de-
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" ) rivative positions. Master agreements'? that
As banks take on positions against . 0 .
) . allow for netting of derivative positions are
each other on either side of the .
; commonly used by the Swedish banks and
balance sheet, the scope for netting . . o
L. their most important counterparties in these
of these exposures is important.

markets. With respect to the positions report-
ed to the Riksbank, netting reduces the credit positions with on average 35 to 60
per cent for the fifteen largest counterparties. It is more uncertain whether other

kinds of exposures could be netted against each other in case of a failure.

- . Another obvious credit risk mitigation tech-

Another obvious credit risk . .
o . nique is the use of collateral. The most appar-

mitigation technique is the use of L. .

ent area for this is financing, where banks

collateral. .

can choose to lend to one another with un-

collateralised deposits or with collateralised transactions, in Sweden that is mainly
done through repurchase agreements. Collateral is of course costly, and banks are
not likely to always hold a sufficient amount of securities that can be used as col-
lateral for all transactions. Another area where the use of collateral is growing is
in derivative trading. This applies especially to dealing in derivatives with long
maturities, where posting collateral can be a very attractive way of hedging coun-

terparty risk.

Policy conclusions

Sweden has a concentrated banking system,

A reduction of inter-bank exposures . .
. ) with four large banks covering at least 80 per

between the large Swedish banks is L
. . o . cent of the system, like in many other small
desirable in order to limit the risk of . L.

. . countries. This is one reason to expect large
direct contagion. . L
inter-bank exposures within these systems, as

banks may have few other alternatives than to deal with each other in the inter-
bank markets. Data on inter-bank exposures shows that internal direct contagion
effects are less than might have been expected in the Swedish banking system. In
most cases where one of the four banks fails, the other banks will not suffer direct
losses that would reduce their Tier 1 capital ratio below the regulatory level. How-
ever, this could occur on some occasions, according to the data set. Moreover, the
exposures are measured at the end of quarters, so they are probably underestimat-

ed compared to exposures at peak levels, particularly in intra-day exposures. There-

12 Master agreements in this context are derivatives contracts that are developed by industry organisations such as
International Swaps and Derivatives Association (ISDA), which allow for a standardised treatment of several deriv-
atives deals between two counterparties, for instance regulating netting opportunities.
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fore, a reduction of inter-bank exposures between the large Swedish banks is desir-

able in order to limit the risk of direct contagion within the Swedish system.

The risk for direct contagion from
. . & The introduction of PvP mechanisms
abroad mainly arises from exposures on for- , . .
. in foreign exchange settlement is a
eign exchange settlement exposures. There . o )
major advancement in risk reduction.

are a number of cases where a failure by a
foreign counterparty has the effect that one of the Swedish banks is hit by a loss
that makes their Tier 1 capital ratio decrease below the regulatory level. If FX
settlement exposures are excluded, there are no cases where a Swedish bank will
suffer a loss from abroad that leads to a Tier 1 capital ratio that is too low. The
introduction of PvP mechanisms in foreign exchange settlement through CLS
Bank is a major advancement in risk reduction for banks active in the foreign ex-
change market.

The Swedish banks show substantial differences with respect to how large in-
dividual exposures they are prepared to have to their counterparties. This indi-
cates that it should be possible to reduce inter-bank exposures even in a concen-
trated banking system. It also leads to the conclusion that banks with large expo-

sures in the inter-bank market are the ones we need to observe more closely.

The main mechanisms for decreasing Mechanisms for decreasing the size

the size of exposures between banks is to di-
of exposures between banks are to

versify exposures to more counterparties, to N
diversify exposures, to use collateral,

llateralised inst ts wh ibl . .
use collateralised instruments when possible, to adopt netting and to use clearing

to adopt netting and to use clearing and set- .
P mng u 8 and settlement systems that provide

tlement systems that provide for DvP or PvP for DVP of PvP.

when available. Many of the markets where

large exposures arise for the Swedish banks are international markets, where the
concentrated national banking system does not pose an obstacle to the diversifica-
tion to a larger number of counterparties.

The Swedish banks are universal banks that do not differ particularly from
other large international banks. There is no reason to believe that banks in other
countries differ substantially from the Swedish banks with respect to exposure to
direct contagion. The large differences with respect to the size of the largest expo-
sures between the Swedish banks suggest, however, that there may be significant
differences in individual banks’ exposure to direct contagion effects. One element
that may lead to a larger exposure within the Swedish system compared to other
countries is the substantial holdings of mortgage backed bonds in the Swedish
banks. Most of the mortgage institutions are subsidiaries to the Swedish banks

and are thus seen as part of the banks in the context of contagion.
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The large Swedish banks have relatively high ratings and must in general be
seen as rather risk conscious. The observation that banks take on so large expo-
sures that they may not fulfil capital adequacy rules if there is a large loss on one
of these exposures suggests that the banks see a sudden failure of an important
counterparty as an extremely unlikely event. The reason behind this is probably
not merely the actual probability of the event occurring, but also expectations
that the authorities would not allow a sudden failure of an important bank. The
fact that this kind of expectations exist is confirmed by the discussions that the
Riksbank has had with the banks.

Moral hazard thus seems to be present with
Moral hazard seems to be present p

. respect to the exposure towards direct conta-
with respect to exposure towards P P

direct contagion gion. As the fear of contagion is one of the

most obvious reasons for public authorities to

intervene, it is hard to see that there are incentives for banks to decrease these ex-
posures. To some extent they are actually protected by the existence of risks of di-
rect contagion, as these make government intervention more likely. Consequently,
this can be seen as a market failure, which makes it reasonable to question
whether there is scope for regulation in this area.

In Sweden, the Riksbank has had discussions
with the supervisory authority (FSA) on

Monitoring credit limits can be an

alternative to measuring the actual

whether the rules on large exposures should
exposures.

be sharpened, in order to also take into ac-
count short-term inter-bank exposures. The conclusion has been not to do so at
this stage. The reason is that the regulatory system is developed internationally,
particularly within the EU. The level playing field argument makes it difficult to
suggest stricter rules for national banks than what is required by the EU system. It
therefore seems more natural to bring up the issue in international discussions.
However, the large focus on Basle II, where these issues are not discussed, has
made this quite difficult. Another reason not to introduce new rules at this stage is
the creation of CLS Bank. As quite a large portion of the contagion effects arises
from IX settlement exposures, the total exposure to direct contagion might di-
minish substantially with the introduction of CLS. Instead of introducing stricter
regulations, the Riksbank and the FSA jointly will increase the monitoring of
banks’ counterparty and settlement risk management, in particular the setting of
credit limits. Monitoring credit limits can be an alternative to measuring the actu-
al exposures the way the Riksbank does it, especially since this may be less bur-
densome for the banks involved and since the limits reveal the maximum expo-

sure that the banks are willing to accept.
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Another alternative to posing stricter : : :
. . Another alternative to posing stricter
rules on large exposures is to consider .
o . . rules on large exposures is
whether it i1s possible to increase transparen- . . .
. . . to consider whether it is possible
cy in this area. If banks had to show their ex- i
. L. to increase transparency.
posure to single counterparties in some form

(of course without giving out the names of the counterparties), this ought to bene-
fit the banks’ investors, as it indicates the banks’ capability of managing their
risks. This information could be used to raise the required return on their invest-
ment or to drive down the size of the exposures depending on the risk appetite of

the investors.

In this article the focus has been on the
work carried out by the Riksbank. The
methodology used by the Riksbank to moni-

An alternative approach might be
to have the banks report their

. . credit limits on major counterparties.
tor inter-bank counterparty exposures is one

possible approach to monitoring the exposures in the banking system, the most
notable deficiency of this approach being the infrequent reporting. The workload,
as discussed above, placed on the banks by the reporting requirements does not
make it possible for the Riksbank to require more frequent reports. An alternative
approach, which might make it possible to receive more frequent reports, might
be to have the banks report their credit limits on major counterparties as these
possibly vary less over time. When the limits are known to the Riksbank the banks
would merely need to report how much of these limits were used at any given
time. This approach might be more in line with the internal reports of the banks
and thereby prove less burdensome for the banks. On the other hand, individual
limits reveal even more of the banks’ business strategy than actual exposures, and

banks may be even more reluctant to reveal this information.
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Rixmod — Riksbankens

makromodell {6r
penningpolitisk analys

Av CHRISTIAN NILSSON
Forfattaren dr verksam pa avdelningen for penningpolitik.

Rixmod dr en storre makromodell som Riksbanken regelbundet anvinder for po-
licyanalys och prognosindamal. Syftet dr att ge vigledning till hur penningpolitik
med inflationsmal bor bedrivas. Ambitionen med Rixmod har varit att v en och
samma modell erbjuda en konsistent analysram t prognossammanhang och ett
verktyg for att studera sérskilda policyfragor. Modellstrukturen gor det majhigt att
belysa vilken betydelse olika ekonomiska mekanismer har for inflationsutveckling-
en.

1 denna artikel presenteras den grundliggande strukturen 1 Rixmod. Model-
lens egenskaper illustreras med nagra exempel pa policysimuleringar.

Rixmod — tva modeller

Rixmod ar uppbygegd av en langsiktig jam-

. . . Rixmod &r uppbyggd av en langsiktig
viktsmodell ("steady state”-modell) och en L .
. jamviktsmodell och en dynamisk
dynamisk modell.! Steady state-modellen be- .
. . 5 . . modell. Den langsiktiga
skriver den underliggande langsiktiga jamvik- o ) .
. . . o . jamviktsmodellen beskriver det lage
ten 1 ekonomin. Med langsiktig jamvikt avses . L
. . . som ekonomin uppnar nar effekterna
det tankta jamviktslage som ekonomin upp- L )
R . av storningar har klingat ut.
nar nar effekterna av alla stérningar har

klingat ut. Detta jamviktsldge innebar att alla relativpriser och kvantiteter ar kon-

Forfattaren tackar for synpunkter pa tidigare utkast till denna artikel av Magnus Jonsson, Kerstin Mitlid, Jonny Nils-
son, Staffan Viotti och Kerstin Wallmark.

' Rixmod dr baserad pd ”Quarterly Projection Model” (QPM) som Bank of Canada har konstruerat, men har 16-
pande anpassats till svenska forhallanden. For beskrivningar av modellen se Black, Laxton, Rose & Tetlow (1994),
Coletti, Hunt, Rose & Tetlow (1996) och Karlsson (1998). For analys av olika penningpolitiska frégor som utforts
med Rixmod, se Dillén, Karlsson & Nilsson (1998) och Dillén & Nilsson (1999). Ett kommande arbetspapper av
Jonsson, Nilsson, Nilsson & Shahnazarian (2002) ger en mer utforlig teknisk beskrivning av Rixmod.
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sistenta med varandra, att de ekonomiska aktorernas forvantningar om dessa va-
riabler uppfylls och att alla aktérer uppnar sina mal. Denna jamvikt bestaims av
faktorer som enligt viletablerad makrockonomisk teori paverkar inhemska hus-
héll och foretag och deras transaktioner med utlandssektorn. Aven om ett sadant
jamviktslage sallan kan observeras 1 praktiken 4r det viktigt som en referenspunkt
for att bedoma karaktiaren och konsekvenserna av olika storningar som intriffat.
Den langsiktiga jimvikten ar inte konstant utan forandras om det intraffar struk-

turella forandringar, eller permanenta stérningar.?

) ) Den dynamiska modellen beskriver hur an-
Den dynamiska modellen beskriver . . L .
. L passningen mot langsiktig jimvikt sker efter
hur anpassningen mot langsiktig . .
. . att ekonomin utsatts f6r olika typer av stor-
jamvikt sker efter olika typer av . . X

. ningar. Dessa storningar kan vara antingen
storningar. .
temporira eller permanenta. Vid en tempo-

rar storning ar den langsiktiga jamvikten oférandrad.? Den dynamiska modellen
kommer i detta fall att beskriva anpassningen tillbaka till langsiktig jamvikt. Vid
en permanent storning beskriver den dynamiska modellen anpassningen till den
nya langsiktiga jamvikten. Tanken 4r att den dynamiska modellen ska finga sa-
dant beteende som inte forklaras 1 steady state-modellen men som finns 1 datama-
terialet. Det kan till exempel vara olika typer av stelheter 1 l6ne- och prissattning-

en och bristfallig information.

. Steady state-modellen 1 Rixmod har grund-
Steady state-modellen i Rixmod har . .

. . laggande likheter med den dynamiska all-
grundlaggande likheter med . . .
. . minna jamviktsmodell (DAJM) som beskrivs
dynamiska allmédnna

. 1 Jonsson (2002). Dynamiska allménna jam-
jamviktsmodeller (DAJM).

viktsmodeller bygger pa principen att makro-

ekonomiska modeller bor konstrueras med utgangspunkt i en mikroekonomisk
beskrivning av hushéllens och féretagens beslutsprocesser. Det innebir att de en-
skilda aktoérernas malfunktioner och budgetrestriktioner specificeras, samt att an-
taganden gors om marknadsstrukturer och om vilken information aktérerna har

tillgang till nér de fattar sina beslut.

Med permanent storning avses, per definition, att den langsiktiga jamvikten forandras. En permanent forandring
av skattestrukturen, till exempel en minskning av direkta skatter och en motsvarande héjning av indirekta skatter,
kommer att paverka den langsiktiga jamvikten i Rixmod.

En temporir storning paverkar inte den langsiktiga jamvikten, men stérningen kan vara mer eller mindre langva-
rig. Temporira storningar kan utgéras av ett tillfilligt hogre ravarupris eller en tillfalligt hogre nominell l6neok-
ningstakt (av skil som inte forklaras i modellen).

DAJM har sitt ursprung i 1980-talets “real business cycle”-modeller, vilka fokuserade pa produktivitetsstorningar
som framsta forklaring till konjunkturcykler. DAJM anvinder “real business cycle”-modellernas grundliggande
metodologi men utvidgar analysen i olika riktningar. Exempel pa detta ar forsok att bygga in nominella trégheter i
modellerna.
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Aven om Rixmod innchéller mekanis- .

. . Rixmod innehaller mekanismer som

mer som liknar DAJM finns det visentliga
skillnader. Med en DAJM forklaras langsikti-

ga bestamningsfaktorer och kortsiktiga dyna-

liknar DAJM men det finns vasentliga

skillnader.

miska anpassningar vid stérningar i en och samma modell. I Rixmod bestams
den langsiktiga jamvikten med hjalp av steady state-modellen, medan den kort-
siktiga anpassningen mot langsiktig jamvikt forklaras med den dynamiska model-
len. Detta dubbla forfaringssatt motiveras av 6nskemalet att kunna utnyttja Rix-
mod som ett verktyg 1 Riksbankens prognosarbete, 1 kombination med bedém-
ningen att nu tillgiangliga DAJM inte har en tillrickligt utvecklad och detaljerad

struktur for att kunna anvindas 1 prognossyfte.

Av samma skil har dven steady state- ) -

L. . . | likhet med manga andra
modellen 1 Rixmod utvidgats med mekanis- L .

. . . . makromodeller dr Rixmod i grunden

mer som inte givits mikroekonomiska funda-

ment. I likhet med den DAJM som Jonsson

(2002) diskuterar och i likhet med manga andra makromodeller dr Rixmod 1

en envarumodell.

grunden en envarumodell. En vara produceras enligt en aggregerad produktions-
funktion med insats av arbetskraft och fysiskt kapital. Denna vara kan anvindas
for privat konsumtion, investeringar, offentlig konsumtion och export. Ingen for-
mell distinktion vad giller anvandbarhet gérs heller mellan den inhemskt produ-
cerade varan och den importerade varan. I strikt mening finns i en sadan envaru-
modell inga relativpriser; oavsett var varan produceras eller till vad den anvinds
ar “priset” detsamma.’ Envarumodellen #r saledes inte direkt anviandbar for att
analysera en faktisk ekonomi som uppvisar betydande variationer éver tiden 1 re-
lativpriser, terms-of-trade och reala vixelkurser. Aven om en formell flervarumo-
dell skulle vara teoretiskt sett mer tillfredsstéillande, sa skulle en sadan 16sning kra-
va betydande insatser for konstruktion och anvandning. Losningen 1 Rixmod in-
nebir att en relativprisstruktur har konstruerats ovanpa envarumodellen. I detta
fall har den 6nskade specificeringen av den dynamiska modellen styrt utform-

ningen av steady state-modellen.

Kalibrering
Rixmod ar en kalibrerad modell. Vid kalibre-

ring viljs parametrar for att uppna system-

Rixmod &r en kalibrerad modell.

T en sddan modell #4r den reala viaxelkursen konstant, och det gors inte heller nagon distinktion mellan real vixel-
kurs och terms-of-trade.
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egenskaper som bedéms avspegla de centrala mekanismerna 1 ekonomin. Para-
metervalen styrs av flera kriterier: restriktioner fran ekonomisk teori, stiliserade
fakta 1 form av till exempel hur volatila tidsserier ar 1 forhallande till varandra och

dynamiska anpassninghastigheter (impuls-responsfunktioner).®

. . . En nackdel med kalibrering &r att det inte
Goda statistiska matt pa enskilda . L. . c
. o finns nagot statistiskt matt pa hur val model-
ekvationers forklaringsformaga . .
. . o len ar anpassad till datamaterialet. Den tra-
innebér inte nédvandigtvis att den .

i ditionella metoden att bestimma modellpa-
samlade modellen far goda B . .

rametrar ir ekonometrisk skattning. Att an-

egenskaper. . .
vianda ekonometrisk skattning som huvud-

saklig metod for att bestimma parametrar i den klass av modeller som Rixmod
tillhor 4r emellertid svart. Systemskattningar behovs for att kunna ta hansyn till
beroenden mellan ekvationerna i modellen, men for stérre modeller 4r detta inte
mojligt eftersom antalet dataserier 1 forhallande till det antal parametrar som be-
hover faststallas ar for fa. Ekonometriska skattningar av stérre modeller innebar
darfor 1 praktiken att de enskilda ekvationerna eller méjligen block av ekvationer
skattas oberoende av varandra. Goda statistiska matt pa enskilda ekvationers for-
klaringsférméga innebar dock inte nodvandigtvis att den samlade modellen far
goda egenskaper. Till detta kommer att strukturella skift kan gora att skattningar

pa det historiska datamaterialet inte aterspeglar de samband som rader 1 dag.

Den langsiktiga jamvikten
(steady state-modellen)

Den langsiktiga stock-flodesjamvikten inbe-

Den langsiktiga stock-flodesjamvikten . . .
. . . griper tre typer av tillgdngar: statsobligatio-
inbegriper tre typer av tillgangar: ’ R
o ) ner, realkapitalstock och nettotillgdngar gent-
statsobligationer, realkapitalstock och . .
. emot utlandet. Medan nivan pa statsskulden
nettotillgangar gentemot utlandet. .
som andel av BNP antas vara ett exogent gi-

vet policybeslut, bestams kapitalstock och ut-

landska nettotillgangar eller nettoskuld utifran beteenderegler grundade 1 ekono-
misk teort.

Nar hushallen bestammer sin konsumtion avviger de nyttan av att konsume-

ra 1 dag mot nyttan av att spara och darmed erhalla hogre konsumtion 1 framti-

den. I modellen anvinds ett 1 ekonomisk teori vanligt antagande, namligen att

6 Karlsson (1998) diskuterar kalibrering av Rixmods steady state-modell. Se dven Dawkins, Srinivasan & Whalley
(2001) for en 6versyn av kalibrering som metod att faststilla parametrar i ekonomiska modeller.
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hushéllen planerar sin konsumtion 6ver en oandlig tidshorisont givet en budget-
restriktion. Hushallssektorn antas besta av identiska individer i 6éverlappande ge-
nerationer, och befolkningens tillvixt bestims av ett exogent givet fodelsetal och
en exogent given mortalitet. Sannolikheten for att do reducerar hushallens virde-

ring av framtida planerad konsumtion.’

I jamvikt konsumerar hushallen en kon- . .
. I jamvikt konsumerar hushallen
stant andel av sin totala formoégenhet. Hus- .
. i en konstant andel av sin totala
hallens totala férmogenhet utgors av finansi- L.
. . . formogenhet.
ella tillgdngar och humankapital, det vill siga

nuvirdet av framtida arbetsinkomster. Andelen som konsumeras 1 varje period
beror pa realrintan, hur villiga hushallen ar att byta nutida konsumtion mot
framtida konsumtion (den intertemporala substitutionselasticiteten), hushallens
subjektiva diskontering av sin framtida nytta samt sannolikheten att hushallen dér

under tidsperioden.®

Inhemska foretag producerar med hjilp - - : .
. . . . Foretagen véljer den optimala nivan
av arbetskraft och fysiskt kapital enligt en sa .
. . pa kapitalstocken och

kallad Cobb-Douglas produktionsfunktion . . L
. de investeringar som uppratthaller
med konstant skalavkastning.® Foretagen vil- .
. . . o . den nivan.
jer den optimala nivan pa kapitalstocken och

de investeringar som uppritthaller den nivan. Den 6nskade kapitalstocken beror
bland annat pa kostnaden fér kapital, vilken 1 sin tur beror pa sddana faktorer

som forslitning, reala avkastningskrav och beskattning;

Arbetsutbudet frin hushallen och jam- . .
Arbetsutbudet fran hushallen och

jamviktsarbetslosheten bestams

viktsarbetslosheten bestims utanfoér model-

len. Den mingd arbetskraft som hushallen .
. R . . utanfor modellen.
tillhandahaller 1 kombination med den an-

tagna jamviktsarbetslosheten bestimmer foretagens arbetskraftsanviandning 1
langsiktig jamvikt. Reallonen bestams av ett sedvanligt marginalproduktsvillkor 1

vilket ingar total faktorproduktivitet och kapitalintensitet.

7 Dessa antaganden gors for att en analytisk hirledning ska vara hanterbar. Genom antagandet om en sannolikhet
att do som ar densamma for alla individer ("hushéll”) underlittas aggregeringen av de enskilda hushéllens beslut.
Blanchard-Fisher (1989) kallar antagandet ”a model of perpetual youth”, det vill siga individerna i modellen har
evig ungdom.

8 Se Jonsson (2002) for en mer detaljerad beskrivning av hushéllens beslutsproblem. En skillnad #r att i Jonsson
(2002) modelleras aven hushallens val mellan konsumtion och fritid, medan arbetsutbudet 4r exogent i Rixmod (se
nedan). En annan skillnad ér att Rixmod antar ¢verlappande generationer med andlig férvintad livslingd, medan
Jonsson (2002) antar att (det representativa) hushallet har en oéndlig tidshorisont (kan motiveras utifran altruistiska
lankar mellan olika generationer). Det demografiska antagandet med éverlappande generationer 4r grunden till att
budgetunderskott har reala effekter i Rixmod (se avsnitt "Finanspolitik”, sidan 55).

9 Konstant skalavkastning innebér att om kapitalstocken och arbetskraften 6kar med samma faktor kommer produk-
tionen att 6ka i motsvarande grad.
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T o Eftersom Rixmod 1 grunden dr en envaru-
Relativpriserna beror pa inhemska . . .

) . modell finns ingen mikroekonomisk hirled-
kostnadsfaktorer och importpriser.

ning av relativprisstrukturen 1 modellen. Ge-
nom att de olika efterfragekomponenterna 1 forsorjningsbalansen kommer att till-
godoses av bade inhemskt producerade varor och importerade varor beror
relativpriserna pa savil inhemska kostnadsfaktorer som importpriser. Skillnader 1

indirekt beskattning kan ocksa paverka relativpriserna.

N Ett vanligt antagande for en liten ppen eko-
Den reala vaxelkursen bestams fran . o .
) ) nomi 4r att ekonomin ifrdga tar priserna for
en relation som inkluderar . . .
. sina exportvaror och importvaror for givna.
exportandel och den inhemska . . .
. . Givet dessa priser leder de inhemska aktorer-
ekonomins storlek relativt omvarlden.

nas beslut till hur stora volymer som exporte-
ras respektive importeras. Rixmod avviker fran denna beskrivning genom att 1
steady state-modellen lata den inhemska ekonomins storlek relativt omvirlden
paverka real vixelkurs och exportpriser. Den inhemska ekonomin 1 Rixmod kan
sdgas vara en nistan liten 6ppen ekonomi”. Den reala vixelkursen bestdms fran
en relation som inkluderar exportandel och den inhemska ekonomins storlek rela-
tivt omvérlden. Okad export i forhallande till BNP kriaver en depreciering av den
reala viaxelkursen. Om den inhemska ekonomin vixer 1 forhallande till omvirl-

den apprecierar vixelkursen.'?

; . ) Priserna pa den inhemska kreditmarknaden
Priserna pa den inhemska V. . . .
i s antas pa lang sikt vara bestimda internatio-
kreditmarknaden antas pa lang sikt . . .

. . . nellt, vilket bland annat innebér att nettotill-
vara bestdmda internationellt.

gangar mot utlandet bestims residualt. Sta-
ten bestimmer nivan pa den inhemska statsskulden och foretagens optimerings-
beslut ger nivan pa kapitalstocken. Hushéllens beslut om ¢nskad formégenhet ger
simultant de utlindska nettotillgdngarna givet de tvd andra tillgangarna. I den
langsiktiga jamvikten bestims den korta (tremanaders) inhemska realrantan s att
den ar lika med den korta utlindska realrantan plus en exogen riskpremie. Den
langa (tioariga) rantan ges av den korta rantan plus en exogen loptidspremie.
Riskpremier for olika typer av aktorer gor att de lanerdntor som hushall och fore-
tag far betala ar hogre 4n rintorna pa statsskulden.

Rantebetalningarna pa en utlandsskuld maéste finansieras genom en positiv

nettoexport. Allt annat lika kraver en langsiktigt 6kad nettoskuld till utlandet en

10 En méjligt forklaring till att den reala jamviktsvixelkursen varierar 6ver tiden ar skillnader i produktivitetsutveck-
ling 1 konkurrensutsatt respektive skyddad sektor. Alexius (1999) och Alexius & Nilsson (1997) diskuterar denna
Harrod-Balassa-Samuelson-hypotes och ger empiriskt stod for att den reala viaxelkursen apprecierar nér den in-
hemska ekonomins storlek okar relativt omvirlden.
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okad nettoexport. For att uppna denna 6kning av nettoexporten kravs att den re-

ala vaxelkursen deprecierar.

Den konsoliderade offentliga sektorn an- : . :
. . Offentliga sektorns mal for utgifter,

tas kopa en del av den privata produktionen )
. transfereringar och nettoskulden

och finansierar detta genom att beskatta eller .
B} . . samt de flesta skattesatser bestams
lana av hushéllen.!' Den offentliga sektorn . )
. . . utanfér modellen. Skattesatsen for

lamnar 4ven transfereringar till hushallen. . .
. . . . arbetsinkomster anpassas sa att den

Den offentliga sektorns mal for sina utgifter . L
offentliga sektorns budgetrestriktion

och transfereringar som andel av BNP, malet
uppfylls.

for nivin pa nettoskulden 1 forhallande till
BNP och de flesta skattesatser (kapitalskatt och indirekta skatter) bestams utanfor
modellen. Skattesatsen for arbetsinkomster ar diaremot endogen och anpassas sa

att den offentliga sektorns budgetrestriktion uppfylls.

Steady state-modellen tar inte hinsyn till -
L . | steady state-modellen begriansas

eventuella reala effekter pa lang sikt av hur . . .
. . . penningpolitiken till ett exogent satt
penningpolitiken bedrivs. I steady state-mo- . ] i
. . . inflationsmal.
dellen begriansas penningpolitiken till ett exo-

gent satt inflationsmél som enbart kommer att paverka de nominella variablernas

nivaer och férandringstakt.

Den dynamiska modellen

FORVANTNINGSBILDNING OCH ANPASSNINGSKOSTNADER
Dynamiken 1 Rixmod beror pa de antaganden som gors om férekomsten av olika
typer av anpassningskostnader och om hur de ekonomiska aktérernas forvant-
ningar bildas.'?

Anpassningskostnader kan till exempel utgéras av fasta kostnader vid investe-
ringar eller av (kontrakts-) kostnader fér att andra l6ner och priser. Férekomsten
av sadana kostnader innebar att hushéllen och foretagen anpassar sig gradvis ef-
ter en storning dven 1 det hypotetiska fallet med perfekt forutseende och da stor-
ningens effekter dr vialkanda.

For att analysera effekter av ekonomisk-politiska atgiarder ar det viktigt att ta
hansyn till hur hushallens och foretagens forvantningar om framtiden paverkar

deras beslut. Dessa forvantningar kan réra framtida arbetsinkomster, inflation,

! Offentlig konsumtion antas inte paverka hushallens nytta och har darfér inte 1 modellen négon direkt effekt pa
hushallens konsumtionsbeslut. Formellt sett gar offentlig konsumtion upp i rok (utan nagra externa effekter).
12 En tredje faktor som péaverkar dynamiken 4r de penningpolitiska och finanspolitiska reaktionsfunktionerna.
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: . rantor och vixelkurser. En huvudfraga for de
| Rixmod &r forvantningar . .

L senaste decenniernas makroekonomiska forsk-
modellerade som en kombination av

framatblickande och bakatblickande

komponenter.

ning har varit betydelsen av att anta att hus-

hall och foretag har modellkonsistenta (ratio-

nella) forvintningar eller €j.'3 Att utgd ifran
att hushall och foretag bildar sina forvantningar pa ett rationellt sitt 4r naturligt 1
en analysram 1 vilken de ekonomiska aktérerna antas vara rationella och optime-
rande. For att pa ett relevant sétt karakterisera aktorernas beslutssituation bor
dock en saddan ansats ta hansyn till inlarningsprocesser och kostnader for att in-
samla information. Modeller som antar enbart modellkonsistenta férvantningar
visar sig ocksa ha svarigheter att férklara den dynamik som finns i datamateria-

let.1

I Rixmod ar forvintningar darfor modellerade som en kombination av
framétblickande och bakatblickande komponenter, vilka utgors av tidigare utfall
av variabeln ifrdga. De bakatblickande komponenterna ges relativt stor vikt, 1 in-
tervallet 0,65-0,80 beroende pa variabel. Vad som ingar i den framéatblickande
komponenten foérutom den modellkonsistenta férvantningen beror pa om det ar
en real eller en nominell variabel. Framatblickande forvantningar for reala va-
riabler tar hansyn till det langsiktiga jamviktsviardet. Eftersom nominella prisniva-
er inte bestams 1 steady state-modellen utan av den dynamiska modellens meka-
nismer — och av de specifika stérningar som antas ha intraffat — finns inte nagon

sddan forankring till den langsiktiga jamvikten for nominella variabler.!

POTENTIELL PRODUKTION

: . I den dynamiska modellen definieras potenti-
| den dynamiska modellen definieras . .
. . ell produktion som den produktion som kan
potentiell produktion som den . . .
) . uppnas med full sysselsiattning och faktisk ka-
produktion som kan uppnas med . i .
o pitalstock.'® Potentiell produktion kommer
full sysselsattning och

) . saledes att avvika fran den langsiktigt mojliga
faktisk kapitalstock.

produktionen s& linge som faktisk kapital-

13 Att det forvintade virdet av en variabel dr modellkonsistent innebir att det sammanfaller med den 16sning som mo-
dellen ger. Ett vanligt antagande som innebir ej modellkonsistenta forvintningar (utom i specialfall) 4r att de eko-
nomiska aktérerna har bakatblickande (adaptiva) férvantningar.

14 Se till exempel Lindé (2001).

1> Detta sammanhénger med hur centralbankens roll som “nominellt ankare” ar specificerad. I Rixmod antas att
centralbanken har ett inflationsmal, vilket innebir att det uppstar en drift i prisnivan (se nedan, avsnitt ”Penning-
politik”, sidorna 55-56). Det 4r mojligt att i Rixmod ge en viss vikt at inflationsmalet i de prisférvantningar som
bildas. Detta ger en exogen trovirdighet till inflationsmalet, Riksbanken behéver inte agera lika kraftfullt vid stor-
ningar for att bibehalla trovirdigheten for inflationsmalet.

16 Potentiell produktion bestams dven av den totala faktorproduktiviteten (TFP). TFP:s roll diskuteras nedan i ett ex-
empel.
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stock avviker fran den langsiktigt optimala kapitalstocken.!” Till den potentiella
produktionsnivan associeras dven jamviktsbanor fér bland annat reallén, konsum-
tion, export och import. I den dynamiska anpassningen kommer till exempel fak-
tisk konsumtion att kunna avvika fran jamviktsbanan {6r konsumtionen (pa grund
av de trogheter som diskuterades tidigare), men efter hand kommer faktisk kon-

sumtion att nirma sig jamviktshanan.!®

BESTAMNING AV EFTERFRAGEVARIABLER

De samband som 1 den dynamiska modellen

i K . For respektive efterfragevariabel
bestimmer konsumtion, investeringar, ex- . o
. . finns en bakatblickande och

port, import, sysselsattning et cetera har en -
en framatblickande komponent.

gemensam struktur. For respektive efterfrage-
variabel finns en bakatblickande komponent, som bestar av tidigare utfall av
variabeln, och en framatblickande komponent. Denna grundliggande struktur
har sedan utvidgats med specifika bestimningsfaktorer for de olika variablerna.

Vid bestamning av hushallens konsumtion utgors den framatblickande delen
av forvantningar om framtida disponibelinkomst, vilket innebar att hushallens
“permanenta inkomst” spelar roll fér konsumtionsbeslutet. Hushéllens konsum-
tion paverkas dessutom av det aktuella rantelaget. Om hushallens finansiella for-
mogenhet avviker fran den langsiktigt 6nskade nivan kommer hushallen att an-
passa konsumtionen 1 syfte att sluta detta gap. En obalans i hushéllens finansiella
formogenhetsstillning motsvaras av en obalans 1 nettostillningen mot utlandet. I
Rixmod paverkas darfor konsumtionen av om nettostallningen mot utlandet avvi-
ker fran sitt jamviktsvérde.

Storningar som dndrar foretagens kostnader for kapital gor att foretagens
onskade niva pa kapitalstocken dndras. Foretagen kommer dock inte att dndra si-
na investeringsplaner for att omedelbart uppna den langsiktigt optimala kapital-
stocken. I stillet sker en gradvis anpassning av faktisk kapitalstock mot den lang-
siktigt optimala kapitalstocken. Investeringarna kommer att bestimmas av den
planerade anpassningen av kapitalstocken, diar hansyn tas till att det tar tid for fo-
retagen att genomfora sina investeringsplaner.

Den framatblickande delen 1 export- och importefterfragan utgors av utveck-

lingen langs respektive jamviktsbana. Utover detta paverkas exporten positivt och

17 Att den faktiska kapitalstocken avviker frén den langsiktigt optimala beror bade pa forekomsten av anpassnings-
kostnader och trogheter i pris- och férvantningsbildningen.

18 Dessa jamviktsbanor 4r inte ekvivalenta med de dynamiska anpassningar som sker i DAJM. Da Rixmod anvinds i
prognossammanhang anvinds steady state-modellen for att generera ytterligare en typ av tidsvarierande jamvikts-
banor. Det innebir att det gors en distinktion mellan den langsiktiga steady state-jamvikten och tidsvarierande
Jjamviktsbanor som loses ut fran steady state-modellen.
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importen negativt av en tillfalligtvis svagare real viaxelkurs (med upp till ett ars
férdrojning). Exportvolymen péverkas ocksa positivt av efterfragelaget 1 omvirl-
den. P4 motsvarande sitt paverkas importen positivt av att inhemsk efterfragan
och exportvolym 4r hogre an den efterfragan som ar forenlig med jamvikt.

Den framatblickande delen vid bestamning av sysselsattningen beror pa for-

vintad produktion och produktivitet.'?

PRrIS- 0CH LONEBILDNING SAMT INFLATION

B - . I steady state-modellen antas prisbildningen
Pris- och Ionesambanden beror pa .
o o ske pa marknader under perfekt konkurrens,
saval tidsforskjutna som forvantade . .

. . vilket bland annat innebar att foretagens
priser och loner samt L. . .
o . marginalintakt 4r lika med foretagens margi-
matt pa efterfragelaget.

nalkostnad. I den dynamiska modellen antas
dock att foretagen kan paverka priserna vilket gor att de pa kort sikt kan sétta pri-
ser som oOverstiger deras marginalkostnader. Detta paslag antas bero pa efterfra-
geldget. Kostnader for att anpassa priser gor att prissittarna vager kostnaden for
att avvika fran det optimala priset mot kostnaden f6r att férandra priset. I denna
avvagning spelar prissattarnas forvintningar om framtida pris- och loneutveck-
ling en viktig roll. En liknande struktur for 16nebildningen kan motiveras utifran
en modell for arbetsmarknaden enligt vilken loner sitts efter forhandlingar mel-
lan arbetsgivare och fackliga organisationer. Pris- och lénesambanden beror dar-
for pa saval tidsférskjutna som forviantade priser och léner samt matt pa efterfra-

gelaget.

VAXELKURSER OCH RANTEBILDNING

Den nominella vixelkursen uppfyller villkoren fér 6ppen rianteparitet.?’ T Rix-
mod dr den reala vixelkursens utveckling en fundamental drivkraft f6r den nomi-
nella vixelkursen. Den forvantade nominella vixelkursen bestims av forvantad
real vixelkurs och forvantad inhemsk prisutveckling jamfért med omvirldens for-
vantade prisutveckling.

Langa nominella rantor bestams till en del av forvintningar om framtida
korta rintor enligt den si kallade forvantningshypotesen. Forvantningarna om

framtida kortrantor dr modellkonsistenta. I rantestatistik som avser Sverige sam-

19 Nar foretagen tar beslut om sysselsittningsniva tar de hansyn till framtida behov av arbetskraft. Forvantat framtida
arbetskraftsbehov bestims av forvintad efterfragan, forvintad produktivitetsutveckling och framtida kapitalan-
vandning.

20 Oppen rinteparitet innebir att forvintad deprecieringstakt ir lika med rantedifferensen gentemot omvirlden
(med hinsyn tagen till en exogen riskpremie).
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varierar dock langa och korta réintor 1 storre utstrickning dn vad som kan motive-
ras fran foérvintningshypotesen. Utover forvantade forandringar av den korta
rantan paverkas darfor den langa rantan 1 Rixmod direkt av en férandring 1 den
korta rantan (parallellskift av avkastningskurvan). Det finns 4ven en direkt paver-

kan fran internationella langa riantor till inhemska langa rantor.

FINANSPOLITIK

Den offentliga sektorn har langsiktiga mal for . :
. . Skatten pa arbetsinkomster anpassas
statsskuld, offentlig konsumtion och transfe- ) o .
. . for att uppratthalla skuldmalet,
reringar. I den dynamiska modellen anpassas .

B . transfereringar fungerar som
skattesatsen pa arbetsinkomster for att upp- ) o
. . . "automatiska stabilisatorer”.
ratthalla skuldmalet. Om till exempel skuld-

kvoten 4r hogre an den malsatta sa hojs skattesatsen pa arbetsinkomster och dir-
med o6kar intakterna. De 6kade intdkterna anviands for att pressa tillbaka skuld-
kvoten till dess langsiktiga jamviktsniva. De offentliga utgifterna (i liten
utstrackning) och transfereringarna (i storre utstrackning) ar kontracykliska och
kommer att avvika fran malsatta nivaer beroende pa konjunkturutvecklingen. I
forsta hand offentliga transfereringar fungerar darfér som “automatiska stabilisa-
torer”. De finanspolitiska reaktionsfunktionerna i1 den dynamiska modellen &r in-
te framatblickande, utan staten reagerar pa avvikelser 1 innevarande period.
Genom att hushallen inte forviantar sig evigt liv paverkas hushallens konsum-
tionsbeslut av hur den offentliga sektorn finansierar sina utgifter. Framatblickande
hushall tar hansyn till forvantade framtida skatter och effekterna av dessa pa in-
komsterna 6ver livscykeln. En skattesankning eller en ofinansierad utgiftsokning i
dag innebir hojda framtida skatter, givet att den offentliga sektorns (langsiktiga)
mal f6r nettoskulden dr oforiandrad. De enskilda hushallen vet dock att med en
viss sannolikhet kommer de inte sjilva att drabbas av dessa kompenserande skat-
tehojningar, eftersom deras livslangd 4r begransad (om 4n okénd). I stillet kom-
mer skattehojningarna att baras av framtida skattebetalare. ”Ricardiansk ekviva-

lens” giller saledes inte 1 Rixmod.?!

PENNINGPOLITIK
Penningpolitikens roll 4r att uppna en stabil utveckling av den allminna prisni-
van. Penningpolitiken 4r framatblickande och inriktas pa att uppna en inflations-

takt pa 2 procent. Inflationen styrs mot malet genom att den korta (tremanaders)

21 ”Ricardiansk ekvivalens” innebir att det inte spelar nigon roll om en 6kning av de offentliga utgifterna finansieras
med 6kat skatteuttag eller via upplaning (det vill siga med budgetunderskott).
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_ " - N nominalrintan #dndras i forhallande till hur
Penningpolitikens roll &r att uppna . . . . .

. : . mycket inflationen pa sex a sju kvartals sikt
en stabil utveckling av den allmdnna . . .
o, avviker fran malsatt inflation.?? I den pen-
prisnivan. ) o R i
ningpolitiska regeln tas ocksa hiansyn till den

senaste rantenivan for att undvika alltfor kraftiga réintesviangningar.

; — X Penningpolitiken fokuserar pa utvecklingen
Penningpolitiken fokuserar pa . o . . .
av ett matt pa den underliggande inflationen.
SCB:s berikning av. UNDI1X baseras pa

KPI, men exkluderar riantekostnader pa egna

utvecklingen av ett matt pa den

underliggande inflationen.

hem samt férandringar 1 nettot av indirekta skatter och subventioner. I den ansats
som valts 1 Rixmod ar UND1X-inflationen en funktion av inhemska enhetsar-

betskostnader och importerad inflation.??

: _ Penningpolitiken verkar genom flera olika
Penningpolitiken verkar genom flera .

. kanaler. Eftersom Riksbanken antas kunna
olika kanaler. . .
styra den korta nominella riantan kan Riks-

banken péaverka foretagens och hushallens kostnader for att investera och konsu-
mera 1 dag jaimfort med 1 framtiden. Eftersom priserna ar trogrorliga pa kort sikt
kommer rorelser 1 nominalrantor att medféra forandringar 1 realrantorna. Inve-
steringsefterfragan paverkas bland annat av realrianteutvecklingen. Nar Riksban-
ken okar kortrantan mer 4n den langa rantan okar, 6ppnas ett rantegap som ver-
kar aterhallande pa den privata konsumtionen. Nir Riksbanken andrar den korta
nominalridntan paverkas dven den nominella vixelkursen. Med trogrorliga priser
har férandringar 1 den nominella vixelkursen ocksé effekt pa den reala vaxelkur-
sen. Den reala vixelkursen paverkar 1 sin tur export- och importvolymer. Genom
dessa kanaler paverkar Riksbanken efterfragetrycket 1 ekonomin och darmed ock-
sa inflationen. Den nominella vixelkursutvecklingen har ocksa en direkt paverkan

pa inflationen genom importpriserna.

22 Det finns ingen reporinta i Rixmod utan antagandet dr att Riksbanken perfekt kontrollerar tremanadersrantan.
Den penningpolitiska regeln i Rixmod motsvarar inte helt den enkla handlingsregel som beskrivs av Heikensten
(1999). Enligt Riksbankens enkla handlingsregel justeras penningpolitiken i syfte att aterfora inflationen till malet
pa ett till tva ars sikt. Rixmods penningpolitiska regel tilliater att inflationen avviker fran 2 procent vid malhorison-
ten, men denna avvikelse begrinsas av hur stor vikt som liggs pé att malet ska uppnas. Det dr dock inte mojligt att
med rimliga egenskaper i modellen uppna exakt maluppfyllnad inom malhorisonten.

23 Enhetsarbetskostnaderna ar beridknade frén den nominella l6neutvecklingen och ett matt pd jamviktsarbetspro-
duktiviteten. Importprisutvecklingen bestams huvudsakligen av ett vigt genomsnitt av utlindska priser pa bearbe-
tade varor och ravarupriser samt den nominella vixelkursen.
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Tva exempel pa simuleringar med Rixmod
For att ge en kinsla for modellens egenskaper och hur den kan anvindas 1 den
penningpolitiska analysen redovisas 1 detta avsnitt tva exempel pa simuleringar
med Rixmod. Ett vanligt satt att askadliggora en makromodells egenskaper ar att
utsitta modellen for enkla och tamligen vildefinierade stérningar, till exempel en
permanent forandring av statens nettoskuld eller en temporir ¢kning av ravaru-
priser. I de exempel som redovisas nedan 4r storningarna mer komplicerade ef-
tersom syftet dr att visa hur Rixmod kan anviandas for att belysa en aktuell frage-

stallning.

En betydande svarighet 1 praktisk pen- ) )

. . R Utvecklingen i den svenska
ningpolitik 4r att mita utvecklingen av po- . .
” . . ekonomin under 2001 kan illustrera
tentiell produktion och dartill hérande pro- .. . N
. . . de svarigheter penningpolitiska
duktionsgap. Utvecklingen i den svenska eko- L
. . .. beslutsfattare kan stallas infor.
nomin under 2001 kan illustrera de svarig-

heter penningpolitiska beslutsfattare kan stillas infor. Under 2001 blev BNP-till-

vixten 1 Sverige betydligt lagre 4n vad som allmant forvantades i slutet av 2000.
Bade inhemsk privat efterfragan och export forsvagades kraftigt samtidigt som ar-
betsproduktiviteten utvecklades betydligt svagare an vintat. I stallet 6kade enhets-
arbetskostnader och inflation 1 snabbare takt och vixelkursen utvecklades svagare
an vantat. En mojlig forklaring kunde vara att tillfalliga effekter hade drivit upp
inflationen mer an man hade riknat med och att detta éverskuggade de infla-
tionsdampande effekterna som den minskade efterfragan orsakad av en svagare
internationell tillvixt lett till.

En alternativ eller kompletterande forklaring till utvecklingen kunde dock
vara att mer grundliggande utbudsstérningar skett i ekonomin.?* Sddana utbuds-
storningar ger upphov till variationer i1 den potentiella BNP-tillvixten. Utifran
detta perspektiv har den “nya ekonomins” kombination av snabb tillvixt och lag
inflation 1 USA under 1990-talet forklarats med att positiva utbudsstorningar
okade den potentiella BNP-tillvixten. Pa motsvarande sitt tolkade foretradare for
“real business cycle”’-modeller nedvixlingen 1 real tillvaxt som intraffade 1 USA
under 2000 som resultatet av storningar som negativt paverkade den potentiella
BNP-tillviaxten.? I ett lage da tillvixten i faktisk BNP faller pa grund av att en ne-

gativ utbudschock reducerat tillvixten i potentiell BNP uppstar inga lediga resur-

2t Se till exempel diskussionen i fordjupningsrutan *Utvaxlingen mellan tillvixt och inflation”, Inflationsrapport
2001:4.

% Se till exempel diskussionen i “Theory ahead of rhetoric: Economic policy for a “new economy” i Annual Report
1999 respektive “Theory ahead of rhetoric: Measurement and the “new economy’ i Annual Report 2000, Federal
Reserve Bank of Cleveland.
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ser. Det skulle darfor inte heller finnas utrymme for penningpolitiken att stimule-
ra produktionen genom expansiv penningpolitik. En penningpolitisk stimulans
skulle leda till 6kad inflation.

G 1o en 3 For att belysa dessa avvigningar redovisas
emensamt for exemplen &r . . . .
. P forst vilka effekter en internationell konjunk-
att ekonomin i utgangslaget antas . . .
) LT turnedgang har pa den svenska ekonomin
befinna sig i langsiktig jamvikt.

enligt Rixmod. Direfter redovisas ett exem-
pel med en stérning som negativt paverkar utbudssidan 1 ekonomin.

Gemensamt for exemplen ar att ekonomin 1 utgangsliaget antas befinna sig 1
langsiktig jamvikt.?® Aven om faktisk produktion i den svenska ekonomin enligt
manga bedémningar var niara den potentiella produktionen under 2000 (det vill
saga produktionsgapet var slutet), s& innebér inte detta att ekonomin ocksa var 1
langsiktig jamvikt. Exempel pa detta 4r den snabba tillvixten 1 export och import
(relativt BNP) under 1990-talet, vilken tyder pa att ekonomin anpassar sig till
strukturella fordndringar som innebir en 6kad andel utrikeshandel.?” I exemplen
motsvaras langsiktig jamvikt av antagandet att den svenska ekonomin under 2000
inte befann sig alltfor langt fran en jamvikt 1 termer av utnyttjandet av kapacite-
ten 1 ekonomin, prisutveckling och forvantningsbildning.

Den tillvixtbana som ekonomin skulle f6lja 1 den ursprungliga langsiktiga
jamvikten kallas nedan for kontrollosning. I figurerna redovisas variablernas utveck-

ling pa tva sitt:

1) Som avvikelse 1 procent fran kontrollosningen. BNP, privat konsumtion, export,
nominell timlén, nominell och real vixelkurs, relativpris for ravaror, total fak-
torproduktivitet (TFP) och potentiell produktion redovisas pa detta sitt.

2) Som avvikelse 1 procentenheter fran kontrollosningen. Korta réantor, inflationstak-
ter (1 arstakter, matt med UNDIX eller deflatorer), enhetsarbetskostnader,

produktionsgap och nettoexport (som andel av BNP) redovisas pa detta sitt.

% Genom att ckonomin i utgéngslaget antas befinna sig i jamvikt isoleras effekterna av de antagna stérningarna.

Om utgangslaget ar en situation med obalanser kommer effekterna av de antagna stérningarna att vara svara att

urskilja fran ekonomins anpassning som foljer av den initiala ojamvikten.

%7 Dé Rixmod anvinds i prognossammanhang utnyttjas filtreringstekniker for att ta hansyn till betydelsen av struk-
turforandringar.
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EN NEDGANG I INTERNATIONELL KONJUNKTUR

I detta exempel innebir konjunkturnedgang- X N

. . . | detta exempel innebar

en 1 omvirlden att ett negativt produktions- . R . R

. . konjunkturnedgangen i omvarlden att
gap Oppnas och att inflationstakten faller (se . . i

. . . Y . . . ett negativt produktionsgap oppnas

figur 1).2% Relativpriset pd révarupriser gér o

och att inflationstakten faller.

ned, det vill siga ravarupriserna reagerar
mer pa efterfragefallet an priser pa bearbetade varor. Omviarldens centralbanker
antas motverka konjunkturnedgangen genom att bedriva en expansiv penningpo-
litik med sankta rantor som foljd. Konjunkturforloppet pagar i drygt fem ar. Efter
det inledande fallet i efterfragan okar éter efterfragan 1 omvérlden och ett positivt
produktionsgap oppnas efter cirka tva ar. Kapacitetsutnyttjande, inflationstakt,
rantor och relativpris pa ravaror atergar efter hand till sina langsiktiga jamviktsni-
véer. Aven denna uppgangsfas har implikationer for den inhemska ekonomins ut-
veckling;

Den inhemska ekonomin paverkas av omvirlden genom flera kanaler. En
svagare efterfrigan 1 omvirlden leder till minskad export. Forandringar 1 terms-
of-trade har inkomst- och férmogenhetseffekter som péaverkar inhemsk efterfra-
gan. Omvirldens prisutveckling paverkar inhemska priser bade direkt och via ef-
fekter pa omvirldens ranteutveckling som péverkar inhemsk rinta och viaxelkurs.

Figur 2 visar effekterna pa den svenska ekonomin av den internationella
konjunkturnedgangen. En direkt effekt av den lagre inflationstakten 1 omvarlden
och fallande ravarupriser ar att den importerade inflationen gar ned. Effekten via
handelsbalansen innebar att fallande efterfragan och produktion 1 omvirlden
minskar efterfragan pa svensk export. Minskad export leder till lagre aktivitet 1
den svenska ekonomin, vilket 1 sin tur leder till en ldgre loneskningstakt. Loneok-
ningstakten paverkas bland annat av de forvantningar om ldgre inflation som
borjar bildas. UND1X péverkas inledningsvis framst av att den importerade in-
flationen gar ned, efterhand bidrar @ven den lagre loneskningstakten och de lag-
re enhetsarbetskostnaderna till att inflationen faller.??

I exemplet uppfattar Riksbanken omedelbart konsekvenserna av den inter-
nationella konjunkturnedgangen for den svenska ekonomin, och 1 synnerhet for
inflationsutvecklingen, och reagerar genom att sinka kortrantan. Inhemska rian-
tor sanks dock mindre an utlandska, vilket gér att den nominella vixelkursen for-

starks inledningsvis; en negativ forandring i kronindex innebar att vaxelkursen

28 Exemplet ar endast avsett att illustrera mekanismer i Rixmod och innebir inte nagon bedémning av hur konjunk-
turménstret ser ut i en for svensk ekonomi relevant omvirld.

21 figur 2 visas nominell timléneniva i férhallande till kontroll. Nar anpassningen till storningen ér avslutad har den
nominella timlénen minskat med 1 procent i férhéllande till kontrollésningen.
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Figur 1a. Nedgang i internationell konjunktur;
produktionsgap och relativpris pa ravaror
Procentenheter respektive procent
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Figur 1b. Nedgéng i internationell konjunktur;
nominell kort ranta och inflationstakt

Procentenheter
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=== Nominell kort rénta —— Inflationstakt

apprecierar. Den inhemska inflationstakten 6kar emellertid snabbare an omvirl-
dens, vilket gor att den inhemska prisnivan relativt omvérlden efterhand blir hog-
re an 1 kontrollésningen. Den nominella vaxelkursen kommer dérfor i slutet av
konjunkturférloppet att ha férsvagats med drygt 1 procent jamfoért med kontroll-

losningen medan den reala vixelkursen ar ofériandrad.
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Figur 2a. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
UND1X, nominell kort ranta och BNP
Procentenheter respektive procent
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Figur 2b. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
importdeflator, enhetsarbetskostnad och nominell timlon
Procentenheter respektive procent
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Genom den penningpolitiska stimulansen okar privat konsumtion under de
inledande tva aren, medan foretagens investeringsplaner paverkas endast 1 obe-
tydlig utstrackning. Okningen av inhemsk efterfragan motverkar efterfragebortfal-
let 1 utlandet, men sker till priset av att hushallens finansiella formogenhet mins-

kar, vilket motsvaras av en forsimrad nettostillning mot utlandet. Denna f6rsam-
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Figur 2c. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
privat konsumtion, export och import
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Figur 2d. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
nominell och real véaxelkurs
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~
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ring av hushéllens formogenhetsstallning 4ar inte langsiktigt 6nskvard utan maste

vindas pé sikt.?

30 Under det forsta aret minskar nettoexporten som andel av BNP med 0,4 procentenheter jamfort med kontroll.
Den negativa volymeffekten pa bytesbalansen motverkas emellertid av forbattrade terms-of-trade. Terms-of-trade
forbattras genom att importpriser paverkas snabbare och i storre utstrickning an exportpriser av de ligre relativ-
priserna for ravaror. Bytesbalansen utvecklas dock fortfarande svagare 4n i kontrollésningen, vilket gor att netto-
stillningen mot utlandet forsimras.
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Det positiva produktionsgap 1 omvirlden som behovs for att hejda prisfallet
och for att aterfora inflationen till malsatt innebar att efterfragan pa svensk export
ater okar cirka tva ar efter den inledande efterfragestérningen. For att vanda den
negativa formogenhetsutvecklingen drar de svenska hushallen ned pa sin kon-

sumtion.3!

EN TILLFALLIG NEDGANG I PRODUKTIVITETEN

Medan en lagre efterfragan leder till savil

. . . | detta exempel orsakas den lagre

lagre produktion som ligre inflation kan en . .
. . . . . tillvaxttakten av en tillfallig sénkning
negativ storning pa produktionen leda till e .
. . . av nivan pa den totala

lagre produktion men hogre inflation. I detta o
. faktorproduktiviteten.
exempel orsakas den lagre tillvixttakten av

en tillfillig sinkning av nivan pa den totala faktorproduktiviteten (TFP).3? I figur 3
visas den antagna storningen, en tillfallig sainkning av nivan pa den totala faktor

produktiviteten som varar 1 cirka tva ar.

Figur 3. En temporar minskning av total faktorproduktivitet

Procent
0,2 0,2
0 y = 0
~0,2 -1 -0,2
-0,4 - - -0,4
-06 [~ — -06
-0,8 -1 -08
-1,0 - -1,0
-1,2 = -1,2
14 - -1,4
_16 | | | | | | | | 16
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
w— TFP —— Potentiell BNP

I exemplet antas att TTP efter hand atergar till samma bana som fére den negati-

va storningen.®® Detta innebir att ekonomin efter att effekterna av denna stor-

31 Okande export och fallande import innebir att svensk nettoexport okar, forsamrade terms-of-trade gor dock att
bytesbalansen fortsitter att utvecklas svagt ytterligare nagot ar.

32 Vid empirisk analys av produktivitetsutvecklingen dr TFP en restpost som brukar antas aterspegla teknologiska
och organisatoriska effekter. Se till exempel fordjupningsruta ”Mitproblem kring IT:s effekt pa tillvixten i USA,
Sverige och Europa” i Inflationsrapport 2000:4.

3 En mojlig tolkning av den negativa storningen till TFP som antas i exemplet dr att det visar sig att vissa investe-
ringar som genomférts under tidigare ar baserats pa felaktiga bedémningar.
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ning har klingat ut kommer att vara i samma langsiktiga jamvikt som ursprungli-
gen.?* Tillvaxttakter, relativa kvantiteter och relativpriser, till exempel real vixel-
kurs, kommer da att vara oforandrade jamfort med kontrollgsningen.

Den inledande minskningen av TFP 4r inte viantad av hushallen och féreta-
gen i ekonomin. Aven om hushallen och féretagen ér framatblickande och efter-
hand inser att TFP kommer att aterga till den ursprungliga produktivitetsbanan
sa ar de emellertid inte helt sikra pa vilka effekter produktivitetsforandringarna
har pa till exempel inkomstutveckling och produktionskostnader.®

Medan utvecklingen 1 TFP 4r exogent bestimd 1 exemplet paverkas potenti-
ell produktion (se figur 3), av den endogena utvecklingen av faktisk kapitalstock.
Produktionskapaciteten, som den avspeglas 1 den potentiella produktionen, mins-
kar under forsta aret med nira 1,5 procent jamfoért med kontrollosningen.

Hushallen ser nedvixlingen 1 ekonomins potentiella tillvixttakt och reagerar
med att minska tillvixten i konsumtionen jamfort med kontrollsningen (se figur
4). Eftersom hushallen inledningsvis uppfattar produktivitetsnedgangen som var-
aktig 4r responsen 1 konsumtionen relativt kraftfull, &ven om hushallen inte mins-
kar konsumtionen lika mycket som deras férvintade ”permanentinkomst” har
minskat. Hushallen mildrar genomslaget pa konsumtionen av produktivitetsned-
gangen genom att dra ned pa sina nettofordringar mot utlandet.

Medan hushéllen mer eller mindre direkt anpassar konsumtionstillvixten till
den ligre potentiella tillvixten sa sker foretagens neddragning av investeringstak-
ten mer gradvis. Med trogrorliga 16ner och fallande arbetsproduktivitet stiger en-
hetsarbetskostnaderna for foretagen, vilket 1 sin tur leder till stigande priser. Sti-
gande kostnader och ligre BNP-tillvixt 4n véntat gor att foretagen drar ned pa
sina investeringar. Att produktiviteten férst minskar for att sedan aterga till tidiga-
re utveckling ger upphov till en relativt kraftfull investeringscykel. Produktionsga-
pet blir inledningsvis positivt eftersom den ligre produktiviteten paverkar potenti-
ell produktion snabbare 4n vad den paverkar den faktiska produktionen.

Penningpolitiken inriktas inledningsvis pa att beméta inflationsimpulsen fran
kostnadsokningarna. Detta behovs for att forhindra att en 6kad inflation paverkar
inflationsférvantningarna. Successivt kommer dock ett negativt produktionsgap
att utvecklas genom att efterfragan dampas till f6ljd av den ligre potentiella till-
vixten. Efterfrageminskningen hjélper saledes Riksbanken 1 detta fall att férankra

forvantningarna kring malet, vilket minskar behovet av kraftiga hojningar av

3 Det ar virt att notera att produktivitetschocken endast drabbar den inhemska ekonomin, inte omvirlden.

3T exemplet anvinds steady state-modellen for att 16sa ut de jamviktsbanor som #r forenliga med den antagna ut-
vecklingen av TFP. Hur till exempel hushéllens permanentinkomster utvecklas i den underliggande jamvikten pa-
verkar hushallens forvintningar om total formégenhet och darmed deras konsumtionsméjligheter.
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Figur 4a. Effekter av en temporadr minskning av total faktorproduktivitet pa
UND1X, nominell kort ranta och BNP
Procentenheter respektive procent
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Figur 4b. Effekter av en tempordr minskning av total faktorproduktivitet pa
importdeflator, enhetsarbetskostnad och nominell timlon
Procentenheter respektive procent
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kortrantan inledningsvis. Efter fyra kvartal dominerar den faktiska produktions-
dampningen over nedgangen i den potentiella tillvixten sa pass mycket att rantan
kommer att bli lagre 4n den langsiktigt neutrala rantenivan.

Vixelkursen paverkas av tva motverkande mekanismer. Pa grund av produk-
tivitetsforsvagningen finns en tendens till att vixelkursen deprecieras. Den reala

vixelkursen deprecierar, men endast tillfalligt d& produktiviteten forvantas aterga
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Figur 4c. Effekter av en tempordr minskning av total faktorproduktivitet pa
privat konsumtion, investeringar och nettoexport
Procent respektive procentenheter
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Figur 4d. Effekter av en tempordr minskning av total faktorproduktivitet pa
nominell och real véxelkurs

Procent
3,0 3,0
25 2,5
2,0 | 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
05 [ 0,5
R p——————
~05 | | | | | | | | ~0,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
=== Nominell vaxelkurs —— Real vaxelkurs

till referensbanan. Den nominella vixelkursen kommer likasa att depreciera. Den
deprecierande vixelkursen under det forsta aret bidrar till en tkande inflations-
takt genom att den importerade inflationen stiger. Vaxelkursens deprecieringsten-
dens motverkas av den penningpolitiska atstramningen, men eftersom inflations-
impulsen 4r hégre 4an i omvirlden blir deprecieringen av den nominella viaxelkur-

sen permanent.
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JAMFORELSE AV SIMULERINGARNA

Resultaten 1 de bada exemplen jamfors for ) )
| fallet med en internationell

nagra nyckelvariabler i tabell 1. En uppenbar . . . .
konjunkturnedgang bor kortrantan

skillnad ar att med en nedgang 1 den interna- . . .
sankas det forsta aret med

tionella konjunkturen faller inflationstakten. .
1 procentenhet; i fallet med en

Detta ér ett vantat resultat av en negativ ef- L . .
nedgang i produktiviteten bor

terfragestorning. I exemplet med en interna- . -
kortrantan i stdllet hdjas med

tionell konjunkturnedgang motverkar en k-
. N . 1 procentenhet.
ning 1 inhemsk efterfragan exportnedgéngen.

I exemplet med en tillfillig nedgang 1 total faktorproduktivitet minskar saval in-
hemsk efterfrigan som exportvolym.36

Resultaten beror pa den rintepolitik som Riksbanken enligt Rixmods pen-
ningpolitiska regel genomfor 1 de tva fallen. I exemplet med en internationell
konjunkturnedgéng sanks kortrantan det forsta aret med 1 procentenhet. Om
den bakomliggande anledningen till nedgangen i produktion och efterfrdgan ar
en nedgang 1 produktiviteten bor kortrantan 1 stillet hojas med 1 procentenhet

under det forsta aret.

Tabell 1. Effekter pa svensk ekonomi under det forsta aret av en internationell konjunkturnedgang

respektive en tillfillig nedgang i total faktorproduktivitet
Avvikelse i procent fran kontrollésningen

Konjunktur TFP
Hushallens konsumtion 0,1 -1,0
Offentlig konsumtion 0,1 -1,5
Fasta bruttoinvesteringar 0,0 -0,5
Export -0,9 -1,2
Import -0,4 -1,6
BNP -0,3 -0,8
Arbetade timmar -0,1 0,1
Arbetsproduktivitet (BNP/arbetade timmar) -0,2 -0,9
UND1X (dec/dec) -0,3 0,6
TCW nominellt (niva) -0,2 0,3
Kort ranta -1,1 0,9

Anmarkning: For UND1X och kort ranta anges avvikelse i procentenheter.

Avslutande kommentarer
Forutom att resultaten 1 exemplen naturligtvis beror pa styrkan i de olika meka-
nismer som ar inbyggda 1 Rixmod ar resultaten kinsliga for specifika antaganden
om de stérningar som antas ha drabbat ekonomin. I exemplen antas ocksa att

Riksbanken omedelbart uppfattar vilka storningar som intraffat (och hur dessa

% Genom att importen minskar mer 4n exporten dkar dock nettoexporten.
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storningar utvecklas éver tiden) och kan berikna konsekvenserna for den svenska
ekonomin, och i synnerhet for inflationsutvecklingen. Modellens antaganden stl-
ler naturligtvis mycket stora krav pa informationstillgang och kunskaper om eko-
nomins funktionssitt, krav som 4r svara att uppfylla for verklighetens centralban-
ker. Genom att variera olika antaganden om till exempel tillgdng pa information,
forvantningsbildning och den penningpolitiska responsen kan modellen @nda
hjalpa till att illustrera konsekvenserna av beslutsfattande under den osikerhet
som riader om vad som egentligen intraffat och hur ekonomin reagerar pa stor-
ningar.

Ett annat anvindningsomrade for Rixmod &r 1 samband med Riksbankens
prognosarbete. Givet ett huvudscenario kan Rixmod anvindas for att generera
olika typer av alternativscenarier. Exempel pa detta ar att omvirldskonjunkturen
blir svagare 4n prognosen i huvudscenariot, eller att det inhemska resursutnytt-
jandet 1 utgangslaget ligger pa en hogre niva an vad som antas 1 huvudscenariot.

Da Rixmod anvinds 1 prognossammanhang behover hansyn tas till att faktis-
ka data 6ver ekonomins utveckling aterspeglar effekterna av bland annat de per-
manenta storningar, eller strukturférandringar, som intraffat. Detta sker genom
att anvanda en uppsittning konstruerade — filtrerade — variabler, som modellens
jamviktsbanor. Historiskt representerar dessa att den langsiktiga jamvikten skiftat
over tiden pa grund av olika storningar. Over prognosperioden kan de motiveras
som en gradvis anpassning mot den langsiktiga jamvikten. Den roll dessa variab-
ler spelar 1 den dynamiska modellen #r att de anvinds foér att mita gap 1 for-
héllande till historiskt observerade variabelvirden, eller 1 forhallande till de
prognosvirden som utgor 1osningen av den dynamiska modellen. Genom detta
forfarande ges antagandena om den langsiktiga jaimvikten endast gradvis vikt for
den kortsiktiga prognosen. Det senare kan vara lampligt, da vi inte vill att den
kortsiktiga prognosen ska styras alltfor mycket av &l syvende og sidst ganska oséikra
antaganden om ekonomins underliggande, langsiktiga, utveckling.

I prognosarbetet ar det ocksd mojligt att 1 olika grad ”patvinga” modellen
bedémningar som grundar sig pa annan information 4n den som beaktas 1 Rix-
mod. Denna typ av forfarande tillater anvindandet av en modell samtidigt som
hinsyn tas till att en modell alltid ar en férenklad (och 1 strikt mening alltid felak-
tig) bild av verkligheten.
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Bor skatteavvikelser mtegreras
1 budgetprocessen?

Av RoBERrT Borje
Robert Boye dr verksam pd avdelningen for penningpolitik.

Sedan varen 19906 redovisas sd kallade skatteavvikelseberdkningar som en bilaga
all de arliga ekonomiska varpropositionerna. Syftet med detta ar att dels tydlig-
gora avsleg fran den sa kallade Likformaghetsprincipen 1 skattesystemet och avsteg
Jran 1990/ 1991 ars skattereform, dels lyfta fram skatteformaner 1 skattesystemet
som ar jamforbara med transfereringar pa budgetens utgifissida. Skatteavvikelse-
redovisningen skulle 1 forldngningen ocksa kunna tilldelas en mer formell budget-
disciplinerande funktion. Ulgifisreformer som skulle kunna riskera att utgifista-
ket overskrids kan © manga fall ersittas med analoga skattereduktioner. Om ett
sadant beteende breder ut sig riskerar syflet med utgifistaket att urholkas. En
Sullstindig integrering av skatteavvikelseredovisningen @ budgetprocessen skulle
eliminera incitamenten till att kringga utgifistaket genom skattereduktioner.

Inledning

Pa statsbudgetens utgiftssida redovisas sam-

Bidrag dr mojliga att ersatta med ; .
& e hillets stod 1 form av bidrag och transfere-
skattereduktioner. . . .

ringar till hushall och foretag. Dessa stod re-

dovisas ocksa fordelade pa olika utgiftsomraden. Barnbidraget redovisas exempel-
vis under utgiftsomrade 12 (Ekonomisk trygghet for familjer och barn). Stod till
hushall och foretag kan emellertid ocksa ges genom skattesystemet. Barnbidraget
skulle kunna slopas och ersiattas med en skattereduktion med samma effekt pa

hushallets disponibla inkomst som nuvarande barnbidrag. En sddan skatteforman

Forfattaren ar radgivare i finanspolitiska fragor och har tidigare varit verksam som kanslirad pa skatteavdelningen pa
Finansdepartementet. En tidigare opublicerad version av denna uppsats skrevs under forfattarens tid pa Finansde-
partementet. De synpunkter som framfors i artikeln ar forfattarens egna och kan inte tas som uttryck fér Finansde-

partementets eller Riksbankens syn i berérda fragor.
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skulle ocksa kunna redovisas under utgiftsomrade 12. Formaner 1 skattesystemet
ges redan 1 dag genom att vissa grupper av skattebetalare eller vissa ekonomiska
aktiviteter omfattas av en skatt som avviker fran det generella skatteuttaget. Skat-
ten pa avkastningen pa privat pensionssparande, exempelvis, dr halverad 1 férhal-
lande till den generella skatten pa kapitalinkomster. De personer som sparar 1 pri-
vata pensionsforsikringar omfattas saledes av en skattefsrman. Sadana typer av
skatteformaner betraktas som avvikelser fran det generella skatteuttaget och kal-

las darfor skatteavvikelser.

Sedan varen 1996 redovisar regeringen ) : .

. . . . . Regeringen redovisar berdakningar
skatteavvikelseberdkningar 1 en bilaga till den B . . L
. . . . over skatteavvikelser i den arliga
arliga ekonomiska vérpropositionen.! Fack- . ., .
. . ekonomiska varpropositionen.
departementen redovisar dartill 1 budgetpro-

positionen, med ledning av beridkningarna 1 varpropositionen, vilka skatteavvikel-
ser som ar knutna till det aktuella utgiftsomradet och om nya skatteavvikelser
kommer att uppsta till f5ljd av forslag som laggs 1 budgeten. Syftet med regering-
ens skatteavvikelserapportering dr dels att den ska tydliggéra eventuella avsteg
fran den sa kallade likformighetsprincipen i skattesystemet, dels att den ska lyfta
fram skatteformaner som ar direkt jamforbara med transfereringar pa budgetens
utgiftssida. Likformighetsprincipen, som var en av grundbultarna 1 1990/1991
ars skattereform, utgar fran att ekonomiska aktiviteter av samma karaktar ska
omfattas av likvirdiga skatteregler. Med andra ord, normen for skattesystemet 4r
att det inte ska gynna eller missgynna vissa ekonomiska aktiviteter eller skattebe-
talare. Eftersom 1990/1991 ars skattereform var uppbyggd kring likformighets-
principen, kan skatteavvikelseredovisningen ocksd ses som en del av varden av
skattereformen.

Skatteavvikelseredovisningen ar ocksé central vid en diskussion om skattepo-
litiska prioriteringar, eftersom den visar hur stora skatteintikter den offentliga
sektorn gar miste om till f6]jd av skatteavvikelserna. Om dessa avvikelser slopades
skulle det leda till en budgetforstarkning for den offentliga sektorn som skulle

kunna anviandas f6r andra dndamal.

Aven om skatteavvikelseredovisningen Skatteawvikelseredovisningen har
boér ha en viss budgetdisciplinerande effekt, ) )
har den 1 dag ingen formell betydelse 1 bud- | dag |nger.1 formell betylelse
getprocessen. 1997 infordes ett utgiftstak for | budgetprocessen.

statens nominella utgifter. Utgiftstaket omfattar ocksd separata utgiftstak for de

! Berdkningarna och redovisningen baseras 1 huvudsak pa de forslag som limnades i betinkandet Formaner och

sanktioner (SOU 1995:36).
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olika utgiftsomradena. Syftet med utgiftstaket ar att 6ka budgetdisciplinen. Det
finns dock goda méjligheter att kringgéd utgiftstaket om det skulle finnas risk for
att taket overskrids. Den utredning som hade till uppgift att utvardera och kom-
ma med forslag pa en vidareutveckling av budgetprocessen? identifierade ett tiotal
olika typer av atgarder som 1 praktiken kan vidtas for att kringga utgiftstaket. Ut-
redningen konstaterade att utgiftstaket bland annat kan kringgas genom att ut-
giftsreformer, som hotar utgiftstaket, istillet realiseras genom skattereduktioner.
Till skillnad fran utgiftsférslag omfattas skattesankningsforslag inte av nagot tak.
Skattesankningsforslag far darmed inte samma noggranna provning i budgetpro-
cessen som analoga utgiftsforslag. Ett aktuellt exempel ar det av regeringen nyli-
gen aviserade tillfalliga sysselséittningsstod pa 3 miljarder kronor som, under vissa
forutsittningar, kommer att tilldelas kommunsektorn 1 ar, genom att kommuner-
nas skattekonton krediteras. Det 4r inte svart att se att ett sadant stod hade hante-
rats enklare genom att kommunerna 1 stillet tillférts 3 miljarder kronor i extra
statsbidrag. En sddan ¢kning av statsbidragen skulle emellertid 1 radande statsfi-

nansiella situation kunna riskera att utgiftstaket éverskrids.

) 3 Syftet med utgiftstaket riskerar att urholkas
Syftet med utgiftstaket riskerar att . X
. . om utgiftsreformer som hade hotat utgiftsta-
urholkas om utgiftsreformer ersatts .
. ket 1 stéillet ersatts med analoga skattereduk-
med analoga skattereduktioner.

tioner. Fragan ar om det ar mojligt att strama
upp budgetprocessen ytterligare for undvika detta problem. Ett forslag som har
diskuterats dr att integrera skatteavvikelseredovisningen i budgetprocessen, sa till
vida att skattesankningar som ar att betrakta som férmaner, det vill saga stéd som
lika garna hade kunnat ges 1 form av en transferering och darmed hade kommit
att omfattats av utgiftstaket, alltid bor foranleda en sankning av utgiftstaket. En
sadan budgetregel skulle helt eliminera incitamenten att kringga utgiftstaket ge-
nom skattesankningsforslag.

Syftet med denna artikel dr att kortfattat redogora for hur skatteavvikelsebe-
rikningarna gors®, och att diskutera olika tillampningsproblem. Aven fragan om
hur likformighetsnormen ska tolkas och tillampas diskuteras. Dessa fragor 4r cen-
trala vid en bedémning av vad som ska uppfattas som férmaner 1 skattesystemet
men ocksd vid en bedémning av huruvida skatteavvikelseredovisningen ar mojlig

att integrera fullt ut i budgetprocessen.*

280U (2000:61).

3 Se ocksa bilaga 2 till 2002 &rs ekonomiska vérproposition.

* Syftet 4r inte att bedéma huruvida en fullstindig integrering av skatteavvikelseredovisningen 1 budgetprocessen ar
politisk énskvird. I den politiska debatten framfors ibland argumentet att utgiftstaket i sig lagger for starka restriktio-
ner pa politiken. En fullstindig integrering av skatteavvikelserna i budgetprocessen skulle gora dessa restriktioner
annu strangare.
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Kort presentation av
skatteavvikelseberakningarna

En skatteavvikelse kan antingen vara en skat-

. . En skatteavvikelse kan antingen vara
teforman eller en skattesanktion.” En skatte- .
. . B en skatteférman eller
féorman ar ett underuttag av skatt 1 forhallan- att, i
. . en skattesanktion.
de till en vald skattenorm. En skattesanktion

ar ett overuttag av skatt 1 forhallande till en vald norm. For att identifiera en skat-
teavvikelse maste saledes det faktiska skatteuttaget (det existerande skattesystemet)
sdttas 1 relation till en vald jamférelsenorm. Den norm som anvinds vid regering-
ens skatteavvikelseberakningar baseras, som inledningsvis namnts, 1 huvudsak pa
principen om en likformig eller enhetlig beskattning av olika ekonomiska aktivite-
ter.® Denna norm innebir exempelvis att alla typer av inkomster ska beskattas lik-
formigt och att all konsumtion av varor och tjanster ska omfattas av samma mer-
virdesskattesats.” Avvikelsen fran en enhetlig beskattning uppfattas som en skatte-
forman om en grupp skattskyldiga omfattas av en skatteldttnad 1 férhallande tll
normen eller som en skattesanktion om en grupp skattskyldiga omfattas av ett
overuttag av skatt 1 forhallande till normen. Ett par exempel illustrerar denna
princip:

(i) Vid mervirdebeskattningen antas normalskattesatsen vara 25 procent.
Nedsattningen av livsmedelsmomsen fran 25 till 12 procent redovisas darfér som
en skatteforman.®

(i) Alla kapitalinkomster ska enligt normen beskattas med samma generella
skattesats pa 30 procent. For avkastning pa privat pensionssparande dr skattesat-
sen nedsatt till 15 procent. De personer som sparar 1 privata pensionsforsakringar
omfattas sdledes av en skatteforman.’

Skatteavvikelserna redovisas fordelade pa olika skatteomraden och, i de fall
skatteavvikelserna har en klar utgiftsomradesanknytning, pa olika utgiftsomraden.

Ett exempel ar koldioxidskatt som inte tas ut for inrikes luftfart. Denna narings-

® Se ocksd OECD (1996).

5 Det finns dock vissa undantag fran denna norm, framfor allt inom energibeskattningen. Inom energibeskattningen
ar punktskatter i stor utstrackning inforda av miljostyrande skil och mot bakgrund av detta syfte skulle det forefalla
egendomligt att tillimpa en likformighetsprincip. Vissa punktskatter pa energi, till exempel energiskatten, ar dock
inforda av rent fiskala skil. For dessa skatter giller normen att skatten ska vara proportionerlig mot energiinnehal-
let.

7 For en utforlig beskrivning av likformighetsprincipen, se exempelvis Grosskopf, Rabe & Johansson (1995), sid. 47
52.

8 Syftet med den senaste nedsittningen var fordelningspolitiskt. I en uppgorelse mellan regeringen och centern 1996
sanktes livsmedelsmomsen fran 21 till 12 procent for att "kompensera” hushallen for den sinkta a-kasseersittning-
en.

9 Syftet med avvikelsen ir att skapa incitament for den enskilde att spara till sin pension.
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gren omfattas saledes av en skatteforman. Denna skatteforman redovisas under

skatteomrade ”punktskatter” och under utgiftsomrade 22 (Kommunikationer).!?

i — Alla skatteforandringar gar dock inte att
Alla skatteforandringar gar inte att . . L.
. ) . koppla till de ekonomiska aktiviteter som om-
koppla till de ekonomiska aktiviteter - . .
fattas av principerna om likformighet. Detta
som omfattas av B . .
o ] ] giller framfor allt rena skattereduktioner som
principen om likformighet.

inte 4r kopplade till en specifik skatt. Sadana
skattereduktioner kan dock fortfarande 1 méanga fall anses utgora en forméan som
lika girna hade kunnat ges i form av ett bidrag, och darmed hade kommit att
omfattas av utgiftstaket. Ett exempel ar den skattereduktion hushall kan fa om de
ansluter sig till bredbandsnit. Sddana skatteavvikelser bokfors 1 skatteavvikelsere-
dovisningen som just allminna skattereduktioner. Att skattereduktioner inte alltid
kan relateras till en norm eller ett visst skatteomrade, innebiar dock inte att de
med nédvandighet ocksé saknar utgiftsomradesanknytning. Skattereduktionen fo6r
anslutning till bredband kan inte kopplas till en specifik skatt men bokfors under
utgiftsomrade 19 (Regional utjamning och utveckling), eftersom huvudsyftet med

reduktionen ar att gynna utbyggnad av bredband utanfor storstadsomradena.

: . En forman av samma storlek som den som
Skatteavvikelserna kan "6versattas” . .

i . ) erhalls genom en skatteavvikelse skulle, som
till offentliga transfereringar.

konstaterades inledningsvis, 1 stallet kunna
uppnas genom en offentlig transferering. Skatteavvikelserna kan saledes “6versit-
tas” till offentliga transfereringar. I skatteavvikelseredovisningen har man valt att
utgd frin normen att alla transfereringar ska vara skattepliktiga. For att kunna
jamfora skattesinkningsforslag med analoga utgiftsforslag, finns det darfér behov
av att bruttoredovisa skattesinkningsforslag. Skatteavvikelserna redovisas dock ba-
de brutto och netto. En nettoberiknad skatteférman visar storleken pa den skatte-
Jria transferering som fullt ut skulle kompensera den grupp skattskyldiga som om-
fattas av skatteformanen om skattefsrmanen skulle tas bort. En nettoberiknad
skatteforman kan (under vissa forutsittningar) ocksé beraknas som det skattebort-
fall som uppstar pa grund av skattenedsittningen. En bruttoberiknad skattefor-
man visar storleken pa motsvarande skatteplikliga transferering. Foljande exempel
illustrerar pa ett enkelt sétt distinktionen mellan netto- och bruttoredovisningen.

Nedsittningen av avkastningsskatten pd privat pensionssparande beriknas 1

10 Med tanke pa att likformighetsnormen utgar fran att ekonomiska aktiviteter av samma karaktiar ska omfattas av
likvirdiga skatteregler, vore ett alternativ att redovisa skatteavvikelserna 6ver olika ekonomiska aktiviteter istillet
for over de olika skatteomradena. Exempelvis skulle nedsittningen av skatten pa privat pensionssparande kunna
redovisas under den ekonomiska aktiviteten “sparande”. Pa s sitt skulle man fa en tydligare redovisning éver vil-
ka typer av sparande som ir skattemissigt gynnade.
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ar leda till ett skattebortfall pa 11,5 miljarder — X
En redovisning av nytillkomna

kronor.!! Detta ar den nettoberiknade skatte- .
. . . skatteavvikelser skulle kunna
avvikelsen och ocksa den skattefria transfere- . . . ) i
. anvandas for att sanka utgiftstaket i
ring som fullt ut skulle kompensera den \ e
. den man man skulle vilja integrera
grupp skattskyldiga som omfattas av denna ) L. )
. skatteavvikelseredovisningen i

skatteforman om den skulle tas bort. Den

budgetprocessen.

skattepliktiga transferering som fullt ut skulle
kompensera denna grupp skattskyldiga om denna skatteférman tas bort uppgér
till 16,4 miljarder kronor. Denna bruttoberiknade skatteavvikelse berdknas pa fol-
jande satt: Man utgar fran att de skattskyldiga skulle fa ta upp denna kompense-
rande transferering till beskattning under inkomst av kapital, dar normskattesat-
sen uppgar till 30 procent. Saledes kan den bruttoberiknade avvikelsen beridknas
som 11,5/(1-0,3)=16,4. Annorlunda uttryckt, om man tar bort nedsittningen av
avkastningsskatten pa privat pensionssparande och 1 stillet ger den grupp skatt-
skyldiga som 1 dag omfattas av skatteférmanen ett bidrag pa 16,4 miljarder kro-
nor som tas upp till beskattning under inkomst av kapital, har denna grupp skatt-
skyldiga 1 praktiken fitt en nettoférman som uppgar till 11,5 miljarder kronor
[16,4x(1-0,3)=11,5]. Till skillnad fran skatteavvikelsen, skulle ett analogt bidrag
ha redovisats som en utgift pa budgetens utgiftssida och kommit att omfattas av
utgiftstaket. En redovisning av nytillkomna skatteformaner skulle saledes kunna
anvandas for att sanka utgiftstaket 1 den man man skulle vilja integrera skatteavvi-

kelseredovisningen fullt ut 1 budgetprocessen.

Tillampningsproblem

LIKFORMIGHETSPRINCIPEN

Likformighetsprincipen har sin bakgrund i
. L. . Likformighetsprincipen har sin
att skattesystemet inte bor bidra till skattepla- ) )
. . . bakgrund i att skattesystemet inte
nering och en snedvridning av produktions- R .
. . bor bidra till skatteplanering och
resurserna. Att skapa konsensus kring en sa-
o . . snedvridning
dan utgangspunkt for utformningen av skat- .
B . R . B av produktionsresurserna.
tesystemet dr sannolikt inte svart. Daremot ar

det inte sjalvklart hur likformighetsprincipen ska definieras och hur strikt den ska
tillampas 1 praktiken. Behovet av strikt tillampad likformighet ska vigas mot 6ns-

kemalet om begripliga och praktiskt tillimpbara skatteregler. Om skatteavvikelse-

11'Se 2002 érs ekonomiska vérproposition, bilaga 2.
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redovisningen ska anvindas for att identifiera forméaner 1 skattesystemet och 1 for-
langningen #ven integreras fullt ut 1 budgetprocessen, ar det viktigt att det finns
bred politisk konsensus 1 riksdagen om hur likformighetsnormen ska utformas
och tillimpas. I detta avsnitt beskrivs hur regeringen har valt att tolka och tillimpa
likformighetsprincipen inom ramen for skatteavvikelseredovisningen och nagra

av de problem detta synsitt dr forknippat med.

; . Innebir likformighetsprincipen att skattereg-
Av praktiska skal bor

. i lerna ska vara lika (regellikformighet) eller
likformighetsnormen tolkas som att .
. innebiar den att skattereglerna ska vara neu-
skattesystemet i forsta hand ska vara . . .
. L trala? Skattemissig neutralitet foreligger om
neutralt och inte nédvandigtvis . .
. . det ekonomiska utfallet av ett visst valt alter-
regellikformigt. .. R . ..
nativ inte paverkas vare sig positivt eller ne-

gativt av skattesystemets utformning. Om exempelvis bostadsbeskattningen vore
neutral skulle inte skattesystemet gynna alternativt missgynna den ena eller den
andra boendeformen. Skattemissig neutralitet kan astadkommas utan regellikfor-
mighet. Inom foretagsbeskattningen finns exempel pa detta. Naringsverksamhet
bedrivs 1 flera olika associationsformer. Likformighetsnormen bor rimligtvis inne-
bira att aktiebolag och enskilda niringsidkare ska beskattas pa ett likviardigt sitt.
Aktiebolagens inkomster beskattas med bolagsskatt medan enskilda naringsidkare
beskattas under inkomst av tjanst. For att enskilda niringsidkare ska ha samma
mojlighet till kapitalbeskattad avkastning ger systemet med ranteférdelning och
expansionsmedel viss “kompensation”. Eftersom de olika associationsformerna
skiljer sig at, ar det 1 praktiken inte alltid mojligt att skapa regellikformighet. Av
praktiska skal bor darfor likformighetsnormen tolkas som att skattesystemet 1 fors-
ta hand ska vara neutralt och inte nédviandigtvis regellikformigt.

Vid nuvarande skatteavvikelseberakningar tillampas Haig-Simons inkomst-
princip. Denna princip innebir att den inkomst som ska tas upp till beskattning
utgors av summan av konsumtionsutgifterna och nettoférmogenhetens forand-
ring under beskattningsperioden.'? Principen innebir séledes att eventuella kapi-
talvinster som uppstar under beskattningsperioden ska tas upp till beskattning
oavsett om de realiseras eller ¢j. I praktiken tas kapitalvinster upp till beskattning
forst ndr de realiseras, vilket vid langa innehavstider innebar att kapitalidgarna,
enligt detta synsitt, erhéller en skattekredit.!® Sddana skattekrediter redovisas i re-

geringens skatteavvikelseredovisning som skatteférmaner, men bara vad giller

12'Se Simons (1938).
13 Uttryckt annorlunda, vid 1anga innehavstider kommer den effektiva reavinstskattesatsen att vara betydligt lagre an
den nominella reavinstskattesatsen (se King (1977)).
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virdestegring pa borsnoterade aktier, egnahem och bostadsritter. Redovisningen

ar saledes inte komplett.

I praktiken skulle en 16pande beskattning . -
. . . | praktiken &r I6pande beskattning
av orealiserade kapitalvinster vara problema-

. av orealiserade kapitalvinster
tisk. For det forsta skulle det kriva att skatte-

problematisk.

myndigheterna har information om alla kapi-
taltillgangars vardeforandring. Sa 4r 1 dag inte fallet. En konsekvent tillampning
av Haig-Simons princip skulle for beskattningen av egnahem, vad giller princi-
pen att viardestegring ska beskattas nar den uppstar och inte nir den realiseras,
vara forknippad med stora praktiska problem och ocksa ge upphov till rattssiaker-
hetsproblem.!* Det dr ocksa svért att tinka sig att regeringen, i enlighet med
Haig-Simons princip, skulle komma pa tanken att infora ett beskattningssystem
dar virdestegringen pa aktier beskattas nir den uppstar och inte nar den realise-
ras. Mot bakgrund av dessa problem ar det relevant att fraga sig om skattenor-
merna 1 skatteavvikelseredovisningen verkligen bor baseras pa Haig-Simons in-
komstbegrepp. En annan relevant fraga 1 detta sammanhang 4r om normer som
ur ett visst perspektiv anses vara teoretiskt “korrekta”, men som 1 praktiken av oli-
ka skal ar svara att tillampa, ska anvindas vid skatteavvikelseberakningarna. En
slutsats av detta ar att antingen accepterar man de teoretiska normernas praktis-
ka brister med motiveringen att ett uppritthallande av de strikt teoretiska nor-
merna har manga fordelar, eller ocksd baserar man skatteavvikelseredovisningen

pa en mer pragmatisk och littbegriplig tillampning av likformighetsnormen.

Regeringen tillampar inte likformighets- . . I
. X Regeringen tillampar inte

normen konsekvent mellan olika typer av in- . .
L. L. . likformighetsnormen konsekvent
komstslag. Haig-Simons princip gér ingen . .
. . o mellan olika typer av inkomstslag.
skillnad pa arbetsinkomster och kapitalin-

komster. I praktiken beskattas exempelvis ranteinkomster med 30 procent medan
den genomsnittliga marginalskatten pa foérvarvsinkomster dr betydligt hogre.
Denna skillnad redovisas dock inte som en skatteavvikelse 1 nuvarande skatteav-
vikelseredovisning, vilket hidnger samman med den duala inkomstskattemodell
som inférdes 1 samband med skattereformen, 1 vilken kapitalinkomster beskattas
separat fran forvirvsinkomster. Aven om det utifran andra perspektiv kan vara
motiverat med en hogre beskattning av arbetsinkomster dn av kapitalinkomster!'?,
ar det inkonsekvent att inte tillimpa Haig-Simons princip vid en jamforelse av

skatteuttaget mellan arbetsinkomster och kapitalinkomster. Den stora skillnaden 1

*Se Boije & Shahnazarian (2000) och Boije & Lind (2002).
15 Kapitalinkomstskattebasen brukar anses vara mer utsatt {6r internationaliseringen 4n arbetsinkomstskattebasen,
vilket skulle kunna motivera den ligre beskattningen av kapitalinkomster.
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beskattningen mellan kapitalinkomster och arbetsinkomster ar central f6r exem-
pelvis utformningen och tillampningen av de sa kallade 3:12-reglerna vid beskatt-
ning av inkomster frin famansaktiebolag.!® Att tillimpa Haig-Simons inkomst-
princip sa strikt inom ett visst inkomstslag (att vardestegringen enligt normen ska
beskattas da den uppstar) men inte mellan olika typer av inkomster ar inkonse-
kvent. Om daremot skatteavvikelseredovisningens enda syfte vore att redovisa av-
steg fran 1990/1991 ars skattereform, skulle denna inkonsekvens i redovisningen

mojligtvis kunna vara motiverad.

. . Samtliga avsteg fran likformighetsnormen re-
Samtliga avsteg fran . . ; . o
. . . dovisas inte 1 skatteavvikelseredovisningen.
likformighetsnormen redovisas inte . . -
. . L Ett exempel dr momsbefrielse pa finansiella
i skatteavvikelseredovisningen.

tjanster, ett annat ar befrielse fran formogen-
hetskatt. Enligt gillande lagstifining 4r onoterade aktier och aktieinnehav med
definitionen “arbetande kapital” ej formogenhetsskattepliktiga. Agare av sadana
aktier omfattas saledes av en skatteforman 1 férhallande till dgare av formogen-
hetsskattepliktiga formogenheter (som aktier pa Stockholms Fondbérs A-lista som
tas upp till 80 procent av vardet eller som egnahem som tas upp till 75 procent av
det uppskattade marknadsvirdet).!” Ytterligare exempel finns inom beskattningen
av kapitalvaror. Enligt gillande norm ses fastighetsskatten pa egnahem som en
del av kapitalinkomstbeskattningen. Om alla kapitalvaror ska beskattas inom ra-
men for kapitalinkomstbeskattningen, ska obeskattade kapitaltillgangar som ex-

empelvis batar, bilar, konst och smycken ocksd redovisas som skatteférmaner.'®

BERAKNINGSTEKNISKA PROBLEM
Berakningen av skatteformanernas storlek dr forknippade med ett antal berak-
ningstekniska problem. Detta dr inte problematiskt sa lange skattavvikelseredovis-
ningen enbart anvands for att fa en grov uppfattning om storleken pa de olika

skatteférmanerna och sa linge skatteavvikelseredovisningen inte har nagon for-

16 Dessa regler syftar till att hindra dgare till fimansakticbolag att ta ut forviarvsinkomst i form av kapitalinkomst for

att darmed fa en gynnsammare beskattning.

7 Denna “brist” i skatteavvikelseredovisningen kan méjligtvis motiveras med att Haig-Simons princip inte patalar
att formogenheten i sig ska beskattas. Det dr viardeforandringen som ska beskattas. Detta skulle a ena sidan kunna
tas som intikt for att fsSrmogenhetsskatten, 1 forekommande fall, bor utgora en skattesanktion. A andra sidan, un-
der forutsittning att formogenhetsskatt tas in av fiskala skil eller av fordelningspolitiska skil, borde — som ocksa
konstateras av Boije (2001) — en konsekvent tillimpad likformighetsnorm innebira att ocksa asymmetrier inom
formogenhetsbeskattningen redovisas som skatteavvikelser.

% Inte heller redovisningen av s kallade icke saldopaverkande skatteavvikelser ar fullstindig. Icke saldopaverkande
skatteavvikelser utgérs huvudsakligen av olika offentliga transfereringar som helt eller delvis ar skattebefriade. En
fordel med att inte skattebeligga sadana transfereringar dr att den totala skattekvoten halls nere. En annan fordel
ar att rundgangen i skatte- och transfereringssystemet minskar.
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mell betydelse 1 budgetarbetet. Om daremot skatteavvikelseredovisningen skulle
integreras fullt ut 1 budgetprocessen vid anslagstilldelningen blir dessa problem

centrala. I detta avslutande avsnitt diskuteras ndgra av dessa problem.!?

Skatteavvikelserna beridknas under anta- X
. . De nettoberdknade skatteférmanerna

gandet att skattebaserna ar statiska. Detta in- .
ar inte nodvandigtvis ett bra matt

nebir att skatteavvikelseberdkningarna inte )
pa skattebortfallet.

tar nagon hansyn till att skattebaserna skulle
kunna komma att férandras i det fall skatteavvikelsen tas bort. En hojd fastighets-
skattesats pa smahus skulle sannolikt leda till att marknadsviardena och saledes
ocksé taxeringsvirdena sjunker.?® Att berikna skatteavvikelsen utan att ta hinsyn
till detta leder till att skatteavvikelsen overskattas. For de flesta skatteférméner 4r
det troligt att skattebasen 1 praktiken skulle minska om skatteférmanerna togs
bort. For skattesanktioner giller det omvianda. Detta innebar ocksa att de netto-
beriknade skatteformanerna inte nodvandigtvis ar ett bra matt pa de potentiella

skatteintékter den offentliga sektorn gér miste om.

Det ar inte alltid sjalvklart till vilket ut- - .
. . . . En 6ppen redovisning av
giftsomrade en viss skatteavvikelse ska knytas. .

. . L. skatteavvikelsernas syfte skulle
Malsittningen med dagens redovisning 4r att L ) .
. underlatta vid en diskussion
det ska vara syftet med skatteavvikelsen som . o

om skattepolitiska prioriteringar.

ska bestamma till vilket utgiftsomrade en viss
skatteavvikelse ska knytas. Dock redovisas tyvirr inte syftet med de olika skatteav-
vikelserna offentligt 1 skatteavvikelseredovisningen. Skatteavvikelser kan givetvis
vara motiverade av olika skil, men da bor syftet med avvikelserna lyftas fram. En
oppen redovisning av skatteavvikelsernas syfte skulle underlitta vid en diskussion

om skattepolitiska prioriteringar.

Det 4r heller inte sjalvklart vilken skatte- . :
. Yo Det &r inte sjélvklart vilken skattesats
sats som ska anvindas da man gér fran netto- . . .
L . o som ska anvandas da man gar
redovisning till bruttoredovisning. Ska den . o
. : fran nettoredovisning

kompenserande transfereringen vid bruttobe- . o
till bruttoredovisning.

rakningen antas ga till den som &r juridiskt
skyldig att betala in skatten eller ska den antas g4 till den som 1 praktiken avses att
gynnas av skatteformanen? Ett exempel illustrerar problemet: Den senaste ned-
sdttningen av momsen pa livsmedel gjordes 1 fordelningspolitiskt syfte. Avsikten
var att det var konsumenterna som 1 forsta hand skulle komma att dtnjuta denna

féorman. I dagens redovisning anviands den effektiva bolagsskattesatsen vid berak-

19 Négra av dessa aspekter lyfter dven regeringen fram i inledningen till skatteavvikelsebilagan i varpropositionen.

2 Se Boije (1999, 2000).
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ningen av bruttoskatteavvikelsen. Man tinker sig harvid att om man slopade
momsnedsittningen pa livsmedel, skulle en motsvarande forman kunna &stad-
kommas genom ett bolagsskattepliktigt riktat bidrag till ”producenten” (som &r
juridiskt skyldig att leverera in momsen). Eftersom det ar syftet med skatteavvikel-
sen som ska avgora till vilket utgiftsomrade avvikelsen ska knytas, kan det emeller-
tid forefalla inkonsekvent att lata skattskyldigheten styra vilken skattesats som ska
anvindas vid évergangen fran netto- till bruttoredovisning. Om syftet med avvi-
kelsen ar att den ska tillfalla livsmedelskonsumenterna, vore det kanske naturliga-
re att man vid bruttoberikningen av momsskatteavvikelsen utgér ifran att “kom-
pensationbidraget” gar till livsmedelskonsumenterna 1 stéillet for till producenter-
na, 1 det fall skatteavvikelsen skulle tas bort. I sa fall dr det den viktade
genomsnittliga marginalskattesatsen for inkomst av tjanst som ska anvindas vid
berakningen av bruttoavvikelsen, inte den effektiva bolagsskattesatsen. Detta skul-
le emellertid resultera 1 en mycket hogre bruttoredovisad skatteavvikelse, eftersom
den genomsnittliga marginalskatten pa arbetsinkomster ar betydligt hogre an den

effektiva bolagsskattesatsen.

B : N Vissa bruttoskatteavvikelser 4r, som exemplet
Det dr komplicerat att berakna . B .

, ovan visar, baserade pa en berikning av den
den effektiva bolagsskattesatsen.

effektiva bolagsskattesatsen. Det ar dock inte
helt okomplicerat att berikna denna. Den nominella bolagsskattesatsen &r
28 procent. Den effektiva bolagsskattesatsen ar betydligt ligre pa grund av fore-
komst av bokslutsmissiga dispositioner?! och skattemissiga justeringar??. I den se-
naste skatteavvikelseredovisningen beriknades den effektiva bolagsskattesatsen till
26,6 procent.”® Denna berikning beaktar dock bara reglerna for avsittning till
periodiseringsfond och inte 6vriga bokslutsmissiga dispositioner och skatteméssi-
ga justeringar. Berikningar som presenterades 1 budgetpropositionen f6r 2000 vi-
sar att den genomsnittliga effektiva bolagsskattesatsen kan vara sa lag som 18 pro-
cent, om hinsyn tas till samtliga bokslutsmissiga dispositioner och skattemissiga
justeringar.

Forekomsten av differentierade skattesatser kriver att en “normskattesats”
definieras. For exempelvis mervirdesskatten anses 1 dag den hogsta tillimpade
skattesatsen, det vill siga 25 procent, vara “normskattesatsen”. En sadan utgangs-
punkt ar rimlig sa linge storre delen av den totala konsumtionen omfattas av en

skattesats pa 25 procent. Om nedsittningarna blir tillrackligt omfattande, r ett

2! Exempelvis skattemissig avskrivning av maskiner och inventarier.
2 Exempelvis avdrag for ackumulerade forluster.
25 Se ocksé Finansdepartementets skrift “Berikningskonventioner for 2002”.
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alternativ att “normskattesatsen” definieras efter den da vanligast férekommande

skattesatsen.

Pa grund av brist pa relevanta data 4r — ”
.. . . . Det ar inte mdéjligt att kvantifiera alla
det 1 vissa fall inte mojligt att kvantifiera alla catteawvikel 5ot ull
. . . skatteavvikelser nagot som skulle
skatteavvikelser. Detta forhallande skulle gi- 8 .
. . B vara ett stort problem vid
vetvis vara ett stort problem vid en fullstin- o .
.. . . . en fullstandig integrering
dig integrering av skatteavvikelserna 1 an- . ) i
. . i anslagstilldelningen.
slagstilldelningen.

Onm skatteavvikelserna ska integreras fullt ut 1 budgetprocessen, uppstar ock-
sa fragan om nominella forandringar 1 redan befintliga skatteavvikelser, orsakade
av nominella férindringar i skattebaserna, ska foranleda en korrigering av anslag
och utgiftstak eller om enbart nytillkomna och borttagna skatteavvikelser ska ge

upphov till en justering. Den forsta varianten torde vara vildigt opraktisk.

Sammanfattning och slutsatser

Syftet med denna artikel har varit att dels beskriva hur regeringens skatteavvikel-
seredovisning gér till och vad den syftar till, dels diskutera olika tillampningspro-
blem som ar sdrskilt centrala om man pa sikt skulle vilja integrera skattavvikelse-
redovisningen fullt ut 1 budgetprocessen. Probleminventeringen visar att likfor-
mighetsnormen som skatteavvikelseredovisningen i dag baseras pa, 1 vissa avseen-
den &r forknippad med stora tillimpningsproblem. Det ar viktigt att det finns
bred politisk acceptans 1 riksdagen kring tolkningen av likformighetsnormen, at-
minstone 1 den man skatteavvikelseredovisningen ska integreras fullt ut 1 budget-
processen 1 den meningen att nytillkomna férméner 1 skattesystemet alltid bor
foranleda en korrigering av utgiftstaket.

Probleminventeringen visar ocksa att skatteavvikelseredovisningen dr for-

knippad med stora beridkningstekniska pro- . .
. . Det ar i dag inte mojligt med
blem och att den 1 flera avseenden inte #r o .
en fullstandig integrering
komplett. Av detta kan man dra slutsatsen att . o
. . . L. av skatteavvikelseredovisningen
det ¢ dag inte ar mojligt med en fullstandig in- .
i budgetprocessen.

tegrering av skatteavvikelseredovisningen 1
budgetprocessen. Trots dessa brister fyller 4nda skatteavvikelseredovisningen en
viktig funktion pa sa sitt att den ger en grov uppskattning pa storleken av de for-
maner som ges genom skattesystemet, och att den identifierar skattesankningsfor-

slag som gors 1 syfte att kringga utgiftstaket.
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Notser

Disposition av Riksbankens vinst
Riksbankens vinst for rakenskapsaret 2001 uppgick fore bokslutsdispositioner till
19,3 miljarder kronor. Enligt gallande riktlinjer ska 80 procent av det genomsnitt-
liga resultatet fore bokslutsdispositioner under de senaste fem aren inlevereras till
statsverket. Effekter av férandringar av valutakursen och av marknadsvardet pa
guld riknas bort fran det underlag som bestammer utdelningens storlek. Utdel-
ningen f6r 2001 ska enligt dessa riktlinjer uppga till 7,3 miljarder kronor.

Riksbanksfullméktige har mot bakgrund av en redovisning fran direktionen
bedomt att det finns utrymme for en extra utdelning pa 20 miljarder kronor. Full-
maktiges forslag ar darfor att totalt 27,3 miljarder kronor inlevereras till statsver-
ket. Fullmaktige utgar fran att den nuvarande principen f6r vinstdisposition till-

lampas fortsattningsvis.

Riksbanken planerar for forsaljning av

Pengar 1 Sverige AB
Riksbankens direktion har fattat ett inriktningsbeslut 1 syfte att silja sitt heldgda
bolag Pengar 1 Sverige AB, som svarar for distributionen av sedlar och mynt. Syf-
tet ar att ytterligare effektivisera kontanthanteringen och att 6ppna for privata ak-
torer.

Pengar i Sverige AB avses delas 1 tva verksamheter. Den affarsorienterade de-
len, som ansvarar for bland annat transporter och riakning av dagskassor fran
handeln, planeras overlétas till en privat dgare. Den andra delen, som omfattar
bland annat lagerhallning, ut- och inlimning av sedlar samt utlimning av mynt,
har nara koppling till banksystemet och Riksbanken kommer att préva mojlighe-

ten att overlata verksamheten till affarsbankerna.
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Om forandringarna genomfors begriansas Riksbankens ansvar for kontant-
hanteringen till att tillhandahélla sedlar och mynt, halla strategiska lager av kon-

tanter for extraordindra behov samt att makulera uttjanta sedlar.

Mats Galvenius ny chet {6r avdelningen
for marknadsoperationer

Riksbankens direktion utsag 1 dag Mats Galvenius till ny chef f6r avdelningen for
marknadsoperationer. Han eftertrader Christina Lindenius som lamnar banken
for att bli finansrad och chef for finansmarknadsavdelningen pa Finansdeparte-
mentet.

Mats Galvenius har sedan 2001 varit bitradande chef f6r avdelningen for
marknadsoperationer. Han arbetade dessforinnan som radgivare at Sirkka
Hamalainen 1 ECB:s direktion. Mats Galvenius 4r civilekonom. Han tilltrader

som chef den 5 augusti.

Riksbankschef Urban Backstrom avgar
vid arsskiftet
Riksbankschef Urban Backstrom har under pingsthelgen meddelat riksbanksfull-
miktiges ordférande Sven Hulterstrom att han avser avga som riksbankschef vid
utgangen av 2002. Det innebér att han frantrader tjansten tva ar fére mandatpe-
riodens slut.

”Jag har varit riksbankschef 1 snart tio ar och jag tycker att det ar en lagom
lang tid. Jag har darfor beslutat mig for att inte sta till forfogande for omval till yt-
terligare en mandatperiod. Genom att jag avgar redan nu till arsskiftet, 1 stéllet
for 1 slutet av 2004, hoppas jag kunna ge min eftertradare gott om tid att hantera
de fragor som kan komma att aktualiseras de kommande aren. Jag tanker bland
annat pa valutaunionen EMU och konsekvenserna av resultatet 1 en eventuell
folkomrostning och senare riksdagens beslut. Darmed skapas enligt min mening

biasta mojliga kontinuitet”, sade Backstrom.
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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 hoja repordntan fran 3,75 till 4,0 procent att gilla
fro.m. den 13 december 2000. Riksbanken beslutar vidare att hoja - och ui-
lamingsrantan 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.

2002-03-18 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 3,75 procent till 4,0 procent
att gilla fro.m. den 20 mars 2002. Riksbanken beslutar vidare att ;- och ut-

lamingsrantan justeras till 3,25 respektive 4,75 procent.

2002-04-25 Riksbanken beslutar héja repordntan fran 4,0 procent till 4,25 procent
att gélla fro.m. den 2 maj 2002. Riksbanken beslutar vidare att in- och utlanings-

rédntan justeras till 3,5 respektive 5 procent.
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Riksbanken yttrar sig

Avgivna yttranden
Riksbankens direktion har sedan den 1 januari 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 siarskilda 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 bestammelser i konkurslagen m.m. (Ds
1998:40). Avgivet till Justitiedepartementet.

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

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

03-30 Promemorian Forbittrade forutsiattningar for viardepapperisering (Ds
1998:71) samt delar av Banklagskommitténs delbetinkande (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) Atgarder

mot sena betalningar. Avgivet till Justitiedepartementet.

2002-02-22 Yttrande 6ver promemoria om tillimpning av EG-férordningen om

grianséverskridande betalningar 1 euro. Avgivet till Finansdepartementet.
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fran Information Riksbanken.
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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 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 233255
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 19 218 47 648 153 379 1799 237 472
Maj 15428 19218 46 018 145 454 1 888 228 006
Juni 15428 - 56 904 137 037 6 830 216 199
Juli 15428 - 60 215 131 003 3004 209 650
Aug 15428 - 67 658 125724 3331 212 141
Sept 15428 - 69 951 126 611 2177 214 167
Okt 15428 - 65779 133 427 1897 216 531
Nov 15428 - 58678 140 723 3160 217 989
Dec 17 436 - 69 135 147 698 1263 235532
2002 Jan 17 436 - 59 249 1563172 3008 232 865
Feb 17 436 - 56 564 154 218 3266 231 484
Mars 17 436 - 55 400 157 307 1749 231 892
April 17 436 - 53 522 151 943 3902 226 803
Skulder
Utelépande 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 66 146 231 802
Mars 92 281 62 988 61 6843 74 703 236 876
April 93 210 62 988 77 14 455 66 742 237 472
Maj 94 123 70 890 107 11179 51 707 228 006
Juni 94 956 70 890 83 16 207 34 063 216 199
Juli 94 018 70 890 408 8439 35895 209 650
Aug 95 540 70 890 71 8629 37011 212 141
Sept 95 520 70 890 127 11171 36 459 214 167
Okt 96 599 70 890 132 12 943 35967 216 531
Nov 98 295 70 890 75 10 488 38241 217 989
Dec 107 111 70 890 48 9024 48 459 235532
2002 Jan 98 571 70 890 402 10 203 52 799 232 865
Feb 97 395 70 890 89 11 090 52 020 231 484
Mars 98 790 70 890 59 10991 51 162 231892
April 97 023 70 890 525 7 823 50 542 226 803
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2 Penningmangd

Stockuppgifter ultimo for perioden

Miljoner kronor Tolv méanaders procentuell férandring

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 75533 861 790 April 7,6 6,7
Maj 76 532 868 965 Maj 8,1 6,6
Juni 76 413 879 740 Juni 7,4 6,0
Juli 77 050 872 884 Juli 8,0 4,5
Aug 78 080 889 817 Aug 6,9 6,5
Sep 78 479 900 077 Sept 9,1 7,3
Okt 79413 930 834 Okt 8,7 10,0
Nov 80 681 915 960 Nov 9,1 7,4
Dec 87 510 926 983 Dec 12,0 9,9
2000 Jan 82 625 929 003 Jan 10,3 8,6
Feb 81 421 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 82993 942 114 Okt 4,5 1,2
Nov 84 239 946 657 Nov 4,4 3,4
Dec 89 162 946 118 Dec 1,9 2,1
2001 Jan 84 608 932 534 Jan 2,4 0,4
Feb 84 562 919 230 Feb 3,9 -1,2
Mars 85 407 937 105 Mars 5,0 1,4
April 86 591 943 156 April 5,8 -0,3
Maj 86 923 951 496 Maj 5,9 -1,4
Juni 87 534 979 330 Juni 7,2 5,0
Juli 86 951 944 985 Juli 6,5 2,2
Aug 87 940 952 921 Aug 6,6 2,5
Sept 88130 974 525 Sept 5,9 3,1
Okt 89 047 988 666 Okt 7,3 49
Nov 90 185 1005618 Nov 7,1 6,2
Dec 97 012 1004 878 Dec 8,8 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
2002 03-20 4,00 3,25 4,75
05-02 4,25 3,50 5,00

* Den 1 juli 2000 tog Riksgaldskontoret 6ver faststallande och publicering av diskontot.

4 Kapitalmarknadsrantor

Effektiva arsrantor till siljkurs. Manadsgenomsnitt, procent

Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut (Caisse)

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

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 5,04 513 4,81 5,46
Dec 4,39 4,60 4,74 4,92 4,69 5,19
2001 Jan 4,22 4,56 4,72 4,89 4,51 5,08
Feb 4,15 4,51 4,71 4,86 4,41 5,04
Mars 4,01 4,33 4,59 4,75 4,28 4,87
April 4,12 4,51 4,78 4,93 4,36 5,03
Maj 4,43 4,82 5,12 5,27 4,63 5,33
Juni 4,75 5,03 5,26 5,38 4,98 5,59
Juli 4,78 5,08 5,30 5,42 5,01 5,65
Aug 4,49 4,77 5,01 5,16 4,71 5,29
Sept 4,23 4,74 5,04 5,26 4,45 5,26
Okt 3,98 4,60 4,92 5,17 4,16 5,10
Nov 3,92 4,49 4,76 4,9 4,34 513
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
Feb 4,76 5,18 5,28 5,36 4,94 5,57
Mars 5,05 5,46 5,55 5,63 5,22 5,83
April 5,10 5,46 5,56 5,69 5,28 5,83
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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
Feb 3,75 3,85 3,87 3,99 4,01 4,14
Mars 3,84 3,94 4,09 4,29 4,64 4,27 4,43
April 4,00 4,10 4,25 4,41 4,52 4,69
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6

Internationella rintor och rinta pa statsskuldvaxlar

Enkel arsranta. Manadsgenomsnitt, procent

3-manadersplaceringar

6-manadersplaceringar

usDb EUR GBP SSVX usb EUR GBP SSVX

1999 Jan 4,88 3,04 5,74 3,27 4,89 2,99 5,52 3,25
Feb 4,87 3,02 5,38 3,14 4,93 2,97 5,25 3,16
Mars 4,89 2,98 5,26 3,13 4,97 2,93 5,17 3,18
April 4,87 2,63 5,17 2,87 4,94 2,62 5,12 2,90
Maj 4,90 2,51 5,20 2,92 5,01 2,51 5,18 2,96
Juni 5,09 2,57 5,08 2,97 5,28 2,63 5,09 3,03
Juli 5,22 2,61 5,03 3,01 5,53 2,81 5,21 3,16
Aug 5,37 2,64 5,13 3,00 5,78 2,97 5,43 3,20
Sept 5,48 2,66 5,29 3,05 5,87 3,03 5,68 3,28
Okt 6,11 3,29 5,85 3,23 6,02 3,33 5,95 3,55
Nov 6,01 3,38 5,72 3,38 5,96 3,40 5,88 3,63
Dec 6,07 3,38 5,91 3,41 5,09 3,46 6,10 3,73
2000 Jan 5,93 3,28 6,00 3,57 6,14 3,50 6,25 3,86
Feb 5,99 3,47 6,09 3,90 6,24 3,67 6,27 4,22
Mars 6,12 3,70 6,10 4,06 6,34 3,89 6,29 4,29
April 6,24 3,88 6,16 3,99 6,48 4,02 6,32 4,16
Maj 6,66 4,29 6,16 3,96 6,93 4,48 6,31 4,09
Juni 6,70 4,43 6,09 3,94 6,87 4,61 6,20 4,04
Juli 6,63 4,52 6,05 4,03 6,83 4,76 6,16 4,21
Aug 6,59 4,72 6,08 4,00 6,74 4,95 6,20 4,21
Sept 6,58 4,78 6,05 3,94 6,67 4,96 6,15 4,04
Okt 6,65 4,98 6,01 3,99 6,63 5,04 6,12 4,09
Nov 6,64 5,03 5,95 4,00 6,61 5,06 5,97 4,09
Dec 6,41 4,85 5,83 4,07 6,26 4,85 5,80 4,22
2001 Jan 5,62 4,71 5,69 4,07 5,47 4,62 5,59 4,12
Feb 5,25 4,70 5,61 4,01 511 4,61 5,53 4,07
Mars 4,87 4,64 5,41 4,06 4,72 4,51 5,31 4,02
April 4,53 4,64 5,25 3,94 4,40 4,53 5,14 3,99
Maj 3,99 4,58 5,09 4,01 3,99 4,50 5,07 4,06
Juni 3,74 4,40 5,10 4,17 3,74 4,28 5,18 4,27
Juli 3,66 4,41 5,11 4,31 3,69 4,33 5,18 4,41
Aug 3,48 4,30 4,87 4,28 3,49 4,17 4,88 4,35
Sept 2,92 3,91 4,56 4,01 2,89 3,78 4,49 4,06
Okt 2,31 3,54 4,27 3,70 2,25 3,39 4,25 3,72
Nov 2,01 3,32 3,88 3,71 2,02 3,20 3,86 3,74
Dec 1,84 3,27 3,94 3,71 1,90 3,19 3,96 3,76
2002 Jan 1,74 3,28 3,94 3,74 1,85 3,28 4,04 3,81
Feb 1,81 3,30 3,94 3,87 1,94 3,33 4,08 3,99
Mars 1,91 3,34 4,03 4,09 2,15 3,45 4,23 4,29
April 1,87 3,39 4,06 4,25 2,11 3,47 4,26 4,41
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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
Feb 135,65 10,56 9,1869 7,91 1,1494 133,60
Mars 133,81 10,34 9,0600 7,89 1,1419 131,02
April 134,83 10,31 9,1331 7,88 1,1290 130,75

Anmérkning. Bas for TCW-vagt index ar den 18 november 1992.
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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 293 878 0 -217 285
Maj -483 697 -14 993 238 561 0 -260 129
Juni -473 712 -28 931 326 895 0 -175748
Juli -341 744 -30 030 190 190 0 -181 58
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
Nov -404 895 -16 742 196 365 0 -225 272
Dec -390 156 -16 763 198 322 0 -208 597
2002 Jan -380 368 -29 553 229 071 -5753 -186 603
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Statsskulden, rantorna och utlandska placerares beteende Thomas Franzén
Monetara index — indikatorer fér penningpolitiken Bengt Hansson och
Hans Lindberg
Sveriges nettoskuld till utlandet Robert Bergqvist och Anders Lindstrém
Riksbanken, RIX och systemrisken Daniel Barr
RIX — Riksbankens system fér clearing och avveckling Bertil Persson

Den internationella valutamarknaden Martin Edlund och Kerstin Mitlid

Avkastningskurvan och investerarnas beteende Lars Horngren och Fredrika Lindsjo

Direktinvesteringar — tolkning och innebérd  Johan Ostberg
Prisstabilitet och penningpolitik  Urban Béckstrém
Samordning av den ekonomiska politiken i EU  Christina Lindenius
Bankernas inlaningsmonopol och konkurrensen om sparandet

Daniel Barr och Lars Hérngren
Bankernas rantor och Riksbankens ranteanalys Anna-Karin Nedersjé
Riksbanken och valutamarknaden Robert Bergquist och Ann Westman
Betalningsbalans 1994 — kapitalfléden och vaxelkurs

Robert Bergquist och Mattias Croneborg

102

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2002

1993:3
1993:3
1993:3
1993:3

1993:4
1993:4
1993:4
1993:4
1994:1
1994:1
1994:1

19942
1994:2
1994:2
19942
1994:2
1994:2
19942
1994:2
1994:3

1994:3
1994:3
19943
1994:3
1994:4
1994:4
1994:4
1995:1
1995:1

1995:1

1995:1

1995:1

1995:2



Prisstabilitet och ekonomisk tillvaxt Mats Galvenius och Yngve Lindh
Produktionsgap och inflation i ett historiskt perspektiv. Mikael Apel
Kreditmarknaden 1994 — skuldsattningen minskar Felice Marlor
Bankerna och bostadsinstituten 1994  Bjérn Hasselgren och Anna-Karin Nedersjé
Riksbankens hushallsenkat 1994 — okat finansiellt sparande  Hans Dillén
Penningpolitisk styrning i teori och praktik Lars Hérngren
Estimating Forward Interest Rates with the Extended Nelson and Siegel Method
Lars E. O. Svensson
Hushallens sparande i privatobligationer Lotte Schou och Marianne Wolfbrandt
Turismen styr resevalutan Fredrika Rockert
Riksbanken och det europeiska monetara samarbetet Urban Béckstrom
Strategi och instrument i etapp tre av EMU  Claes Berg
EMU och sysselsattningen Krister Andersson och Anatoli Annenkov
EMU:s slutmal — en gemensam valuta Stefan Ingves och Agneta Brandimarti
EU, EMU och betalningssystemet Hans Backstrém
Hanteringen av bankkrisen — sedd i efterhand ~ Stefan Ingves och Géran Lind
Kronans reala jamviktskurs Annika Alexius och Hans Lindberg
Snabba kast i internationella kapitalfléden Fredrika Réckert och Karin Stillerud
Den svenska derivatmarknaden domineras av ett fatal aktdrer
Antti Koivisto och Marianne Wolfbrandt
"Herstatt-risken” och det internationella banksystemet Hans Béckstrém
Penningpolitiska strategier for den Europeiska centralbanken Claes Berg
Producent- och importpriser samt KP| — starkt samband pa disaggregerad niva
Hans Dellmo
Riksbankens hushallsenkat 1995: Nyupplaningen minskar Peter Lundkvist
Penningpolitik, inflation och arbetsloshet Mikael Apel och Lars Heikensten
Potentiell produktion och produktionsgap Mikael Apel, Jan Hansen och
Hans Lindberg
Statens férandrade roll pa finansmarknaderna Martin Blavarg och Stefan Ingves
Sveriges utlandsskuld ur olika perspektiv Robert Bergqvist och Tomas Lundberg
Riksbankens réntestyrningssystem Karolina Holmberg
Strukturella perspektiv pa de offentliga finanserna Johan Fall
Penningpolitiken och arbetslésheten  Urban Backstrém
Macroeconomic indicators of systemic risk  Felice Marlor
Strukturomvandlingen och prisbildningen Tor Borg och Mattias Croneborg
Elektroniska pengar — risker, mojligheter, fragetecken Hans Béckstrom och
Peter Stenkula
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Har inflationsprocessen forandrats? Claes Berg och Peter Lundkvist

Forvantningar om EMU och ranteutvecklingen  Hans Dillén och Martin Edlund

EMU 1999 - en lagesrapport Jonas Eriksson och Loulou Wallman

Riksbanken hushallsenkat 1996: Nyupplaningen ékar  Peter Lundkvist

Den svenska repomarknaden Christian Ragnartz och Johan Ostberg

Floaten i betalningssystemet Johanna Lybeck

Lardomar av den nederlandska modellen Jonas A. Eriksson och
Eva Uddén-Jondal

Kronans roll utanfér EMU  Kerstin Mitlid

EMU snart verklighet — hur paverkas den ekonomiska politiken? Lars Heikensten
och Fredrika Lindsjo

Fem ar med prisstabilitetsmal  Urban Béckstrém

Samspelet for finansiell stabilitet Géran Lind

Varfor ar det bra med en sjalvstandig Riksbank Mikael Apel och Staffan Viotti

Ska Riksbanken bry sig om aktiepriser? Ossian Ekdahl, Jonas A Eriksson och
Felice Marlor

Valutakurser och valutaoptioner som EMU-indikatorer Javiera Aguilar och
Peter Hordah!

Value at Risk Lina El Jahel, William Perraudin och Peter Sellin

Effektivitet i betalningssystemet — ett natverksperspektiv  Gabriela Guibourg

Vardepapperisering — en framtida finansieringsform?  Martin Blavarg och Per Lilja

Sambanden mellan konkurrens och inflation Marcus Asplund och Richard Friberg

The New Lady of Threadneedle Street Edward George

The inflation target five years on  Mervyn King

Kan man skapa ett globalt natverk fér betalningar?  Hans Béckstrém och
Stefan Ingves

Varfér ska man anvanda ranteindex? Christian Ragnartz

Internationella valutafondens utveckling och finansiella struktur
Maria Gétherstrém

Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvéardering Lars Heikensten

Hedgefonder — orosstiftare?  Per Walter och Pér Krause

Optionspriser och marknadens férvantningar Javiera Aguilar och Peter Hérdah!

Managing and Preventing Financial Crises Martin Andersson och Staffan Viotti

Den aktuella penningpolitiken  Urban Béckstrém

Inflationsprognos med osakerhetsintervall ~Marten Blix och Peter Sellin

Marknadsvarderad utlandsstalining  Gunnar Blomberg och Johan Ostberg

Déarfor har Sverige bytt stabiliseringspolitisk regim  Villy Bergstrém

Mot nya nationella och internationella bankregler Géran Lind och Johan Molin

104

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2002

1997:2
1997:2
1997:2
1997:2

1997:3/4
1997:3/4

1997:3/4

1998:1

1998:1
1998:1
1998:1
1998:2

1998:2

1998:2
1998:2
1998:3
1998:3
1998:3
1998:3
1998:3

1998:4
1998:4

1998:4
1999:1
1999:1
1999:1
1999:1
1999:2
1999:2
1999:2
1999:2
1999:3



Valutareservens rénterisk  Christian Ragnartz

Inflation Forecast Targeting Claes Berg

Den aktuella penningpolitiken  Urban Béckstrém

Olika satt att bedriva inflationspolitik — teori och praktik Mikael Apel,

Marianne Nessén, UlIf Séderstrém och Anders Vredin

Strukturella férandringar i banksektorn — drivkrafter och konsekvenser Per Lilja

Ekonomisk-politisk samordning i EU/EMU  Lars Heikensten och Tomas Ernhagen

Finns det en "ny ekonomi” och kommer den till Europa?

Jonas A Eriksson och Martin Adahl
Makroindikationer pa kreditrisker vid féretagsutlaning Lena Lindhe
Internationella portféljinvesteringar Roger Josefsson
Den aktuella penningpolitiken Urban Backstrém
Makroekonomiskt beroende av demografin:

En nyckel till battre framtidsbedémningar Thomas Lindh
Euron och svensk bostadsfinansiering  Margareta Kettis och Lars Nyberg
Conducting Monetary Policy with a Collegial Board:

The New Swedish Legislation One Year On Claes Berg och Hans Lindberg
Hantering av bankkriser — forslag till nytt regelverk Staffan Viotti
Banklagskommitténs huvud- och slutbetédnkande
Att besegra inflationen — en introduktion till Sargents analys

UIf Séderstrém och Anders Vredin
The conquest of American inflation: A summary

Thomas J. Sargent and UIf Séderstrém
Den aktuella penningpolitiken  Urban Béackstrém
Kreditvardering och konjunkturcykeln: kan konkurser prognosticeras?

Tor Jacobson och Jesper Lindé
Ansokarlandernas val av vaxelkurssystem infér EMU  Martin Adahl
Lénespridning mellan olika sektorer i Sverige Sara Tagtstrém
Trends in Swedish Public Finances — Past and Future

Yngve Lindh and Henry Ohlsson
Sjalvsténdiga centralbanker i demokratier?  Villy Bergstrom
Rantestyrning pa valutvecklade finansiella marknader — Riksbankens rantestyr-

ningssystem sett i perspektiv Kerstin Mitlid och Magnus Vesterlund
Férandrad I6nebildning i en férandrad omvarld?

Kent Friberg och Eva Uddén Sonnegard
Riksbankens yttrande éver betankandet

Offentlig administration i Sverige av banker i kris (SOU 2000:66)
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Hur kan centralbanker framja finansiell stabilitet?
Tor Jacobson, Johan Molin och Anders Vredin
Regulation and banks’ incentives to control risk  Arnoud W.A. Boot
Maintaining financial stability: Possible policy options Philip Lowe
Dealing with financial instability: The central bank’s tool kit Arturo Estrella
Skattepolitiska utmaningar och prioriteringar  Robert Boije
Fastighetsskattens roll i skattesystemet Peter Englund
Riksbankens roll som &vervakare av den finansiella infrastrukturen
Martin Andersson, Gabriela Guibourg och Bjérn Segendorff
Internationella valutafondens kvoter — om funktion och inflytande
Anna-Karin Nedersjo
How good is the forecasting performance of major institutions?
Marten Blix, Joachim Wadefjord, Ulrika Wienecke and Martin Adahi
Aktieindexoptioner som framatblickande indikator Magnus Lomakka
Ett finansiellt matt pa inflationsférvantningar Malin Andersson och Henrik Degrér
Om prisstabilitet och finansiell stabilitet Sonja Daltung
Kontantanvandningen i den svenska ekonomin
Martin Andersson och Gabriela Guibourg
Hur kan man férklara loneutvecklingen?  Lars Calmfors och Eva Uddén Sonnegéard
Hushallen, aktiemarknaden och det finansiella systemet Urban Béackstrém
Riksbankens valutainterventioner — beredning, beslut och kommunikation
Lars Heikensten och Anders Borg
Realranta och penningpolitik Magnus Jonsson

Guldreservens roll och avkastning pa guld Annette Henriksson
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