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Forord

Den hir boken ar en produkt av tre ars undervisning och
kursutveckling inom Handelshogskolan i Goteborg. Nar jag
under hosten 1985 utarbetade en kurs om kredit- och valuta-
marknaden for ekonomlinjen sammanf6ll detta med de stora
forandringar som intriffade i riksbankens politik. Riksban-
ken inférde da rantetrappan och avskaffade utlaningsregle-
ringen. Det dr min forhoppning att detta arbete skall ge en
helhetsbild av penningpolitik, rinteberoende och finansiella
institutioner i Sverige, sd som det ser ut idag. En varning ar
hér pa sin plats: dven om forandringens vindar inte langre bla-
ser lika hart som tidigare, ar svensk kreditmarknad fortfarande
stadd i forandring, vilket gor att denna bok, pa samma satt som
andra bocker inom samma dmnesomrade, séllan eller aldrig ar
korrekt i varje detalj ens nér den ldmnar tryckeriet.

Innehéllet bygger pé ett brett register av litteratur, offentli-
ga utredningar, statistiska publikationer, forvaltningsberat-
telser, &rsredovisningar osv. For att underlatta lasningen har
antalet direkta referenser i texten begrénsats. I stéllet hénvi-
sas i forsta hand till den bifogade litteraturlistan.

Boken kan lasas utan foregdende kunskaper i ekonomisk
teori. Avsikten ar att den skall kunna lasas med behallning av
den som ér praktiskt verksam pa kreditmarknaden, som kurs-
litteratur p& hogskoleniva och av var och en med intresse for
kreditmarknadsfragor.

Jag har under arbetet med manuskriptet fatt vardefulla
kommentarer och hjalp frén en lang rad personer. Av avgo-
rande betydelse ar det stdd och den hjalp jag fatt av Hakan
Persson. Forutom att han skrivit kapitel 4 har hans engage-



mang och virdefulla synpunkter under hela skrivprocessen
varit ovérderliga. De diskussioner jag fortlopande haft med
Wlodek Bursztyn, i samband med att han last manus i olika
versioner, har varit till stor gladje och forbattrat innehallet pa
flera vasentliga punkter. Vid ett SNS-seminarium om delar
av ett preliminart bokmanus i april fick jag manga viktiga
synpunkter och forslag till forbattringar, sarskilt av Thomas
Franzén och Pehr Wissén.

Andra personer vars insatser jag vill lyfta fram ar Percy
Bargholtz, som granskat kapitel 5, Roland Nilsson, som varit
till stor hjalp vid framtagandet av data och haft viktiga syn-
punkter pé kapitel 6 och 7, och Bjorn Hansson, som i slutske-
det gjort en genomgang av hela manuskriptet. Slutligen har
Bjorn Wendel och Par Ulander varit behjalpliga vid framta-
gandet av vissa av de diagrammatiska illustrationerna. Alla
aterstdende fel och brister i boken ansvarar jag givetvis en-
sam for.

Goteborg i juni 1988
Magnus Henrekson



1. Inledning

Svensk kreditmarknad har genomgatt stora forandringar un-
der 1980-talet. Tidigare férdes i huvudsak en icke marknads-
orienterad kreditpolitik, vilket innebar att riksbanken for att
fullgdra sina stabiliseringspolitiska uppgifter anvédnde ett fler-
tal regleringsinstrument. Dessa kunde vara dmnade att pa-
verka bade volymen av och priset for krediter, séval som till
vem krediterna kanaliserades.

De reglerande inslagen i kreditpolitiken 6kade successivt
under 1970-talet. Efter hand visade sig dock regleringspoliti-
ken alltmer ineffektiv. Orsakerna till detta var flera: den
svenska kreditmarknaden knéts successivt allt ndrmare den
internationella, nya institutioner utvecklades som ej omfatta-
des av regleringarna och statens inhemska finansieringsbehov
blev allt svarare att hantera med hjalp av tvingande reglering-
ar. Inte minst genom den analys som genomférdes i kredit-
marknadsutredningen (SOU 1982:52) spreds insikten att en
reglerande kreditpolitik, forutom att vara ineffektiv, dven
hade negativa effekter pa resursallokering och ekonomisk
effektivitet och dirmed minskade den ekonomiska tillvixten.
Det var ocksd svart att visa att den ledde till en jamnare
inkomstfordelning.

Nar politiken lades om i mer marknadskonform riktning
gick detta snabbt. Ar 1982 borjade staten i stor skala att
finansiera sina underskott pd marknadsmassiga villkor och
mellan 1983 och 1986 togs i princip samtliga regleringar utom
valutaregleringen bort. Den senare har dock liberaliserats i
flera steg.

Den genomfdrda avregleringen har inneburit att rdntorna
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pa den svenska kreditmarknaden numera i huvudsak ar
marknadsbestdmda, vilket radikalt dndrat foérutsdttningarna
for riksbankens politik. De penningpolitiska atgidrder man
har till sitt forfogande for att uppfylla de politiska mélsatt-
ningarna r andra 4n tidigare.

Eftersom avregleringen lett till drastiska forandringar i den
finansiella miljon har den ocksé lett till forandringar i mark-
nadsstrukturen pé kreditmarknaden.

Syftet med denna bok ar att beskriva den miljo riksbanken
verkar inom efter avregleringen och att analysera riksban-
kens mojligheter att paverka denna milj6. Mycket har givet-
vis skrivits om detta under de senaste aren, men det finns
trots allt ett visst tomrum nér det géller en samlad text om
kreditmarknadens institutionella uppbyggnad som samtidigt
presenterar ett sammanhallet synsétt pa riksbankens styrning
av kreditmarknaden.

Detta ar inte nagon larobok i makroekonomi, vilket bl a
innebar att vi ej forsoker att explicit analysera hur slutliga
maél for den ekonomiska politiken, som inflation och arbets-
l6shet, paverkas av riksbankens atgarder. Vi forsoker inte
heller gora négon utforlig analys av kopplingen mellan den
reala och finansiella sidan i ekonomin. Aktier ndmns visserli-
gen vid ett par tillfdllen i boken, men i princip analyseras inte
aktiemarknaden.

Penningpolitiken &r i fokus i stérre delen av boken. Ofta
talar man ocksa om kreditpolitik. Det har tidigare funnits en
tradition att lata penningpolitik beteckna en generell eller
marknadskonform politik, medan kreditpolitik har fatt std
for en politik med reglerande eller selektiva inslag. I denna
bok anvidnds genomgiende penning- och kreditpolitik som
synonymer.

Boken ar disponerad pé foljande satt: I kapitel 2 forklaras
kreditmarknadens grundldggande funktion att kanalisera re-
surser fran enheter med sparandedverskott till enheter med
sparandeunderskott. Av stor betydelse i detta sammanhang
ar att Sverige ar en Oppen ekonomi. Genom de stora finan-
siella flodena till och fran utlandet paverkas kreditmarkna-
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den och inte minst riantebildningen fortldpande av utveck-
lingen pé de internationella finansmarknaderna. Detta leder
oss in pa en analys av valutamarknaden och betalningsbalan-
sen.

Riksbankens val av penningpolitiska medel har avgérande
betydelse for kreditmarknadens funktionssatt. I kapitel 3 be-
handlas riksbankens mal och medel. For att battre forsta da-
gens situation ges en kortfattad redogodrelse fér den penning-
och kreditpolitik som forts i Sverige under efterkrigstiden,
med betoning pd de senaste arens omfattande avreglering och
dess viktigaste orsaker.

Kapitel 4 beskriver penning- och obligationsmarknadens
avistainstrument. Dér behandlas ocksa de réntebegrepp och
konventioner som ligger till grund for de vardepappersbase-
rade l&nens konstruktion och handeln.

For att ge en négorlunda heltickande bild av den miljo
riksbanken soker paverka med sin politik kravs en beskriv-
ning av de institutioner som verkar pd kreditmarknaden. I
kapitel 5 gors en genomgang av de olika kreditinstituten med
avseende pa storlek, placerings- och finansieringsstruktur,
samt under vilka premisser respektive kategori av institut
verkar. I kapitlet gors dven ett forsok att kvantifiera den
organiserade kreditmarknadens totala omfattning.

I de tre néstféljande kapitlen behandlas réntebestimning-
en pa penningmarknaden. Utgéngspunkten ar riksbankens
balansrakning. En genomgéng av dess olika poster och hur
forandringar i dessa paverkar banksystemet tas upp i kapitel
6. Likviditeten i banksystemet blir tillsammans med banker-
nas uppléningsvillkor i riksbanken bestimmande for rante-
bildningen pa dagslanemarknaden. Hur denna marknad fun-
gerar och hur riksbanken forsoker styra likviditeten i bank-
systemet behandlas i kapitel 7. Riksbanken &r dock inte in-
tresserad av att styra dagslanerantan. I stéllet ar det tre- till
sexmanadersrantornas utveckling som ar foremal for riksban-
kens intresse. Anledningen &r att det &r dessa rédntor som
anses ha storst betydelse for valutaflodet. I kapitel 8 analyse-
ras rantebestimningen p& penningmarknaden efter rante-
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trappans inférande. Vidare diskuteras riksbankens reella moj-
ligheter att paverka de langa rantorna.

I takt med att den svenska ekonomin integrerats med ut-
landet har ocksd det internationella rénteberoendet okat. I
kapitel 9 utvarderas graden av ranteberoende. Vi visar dar att
en nodvandig forutsattning for att riksbanken skall kunna
paverka det svenska rantelaget i forhallande till rantan i ut-
landet ar att man kan paverka aktorernas riskjusterade vixel-
kursférvantningar.

Sverige har under hela efterkrigstiden haft en strang valu-
tareglering som i princip férbjuder valutatransaktioner som
styrs av avkastningsskillnader och véxelkursférvéntningar
(portfoljinvesteringar). I kapitel 10 utvirderas valutaregle-
ringens innehall och effektivitet, med sarskild tonvikt pa dess
betydelse for det svenska ranteoberoendet. I samma kapitel
gors ocksé en utforlig analys av terminsmarknaden i valuta.
Anledningen ar att terminsmarknaden ar av central betydelse
for bade valuta- och kreditmarknaden och speciellt for kopp-
lingen dem emellan. Stort utrymme agnas at att férklara hur
utldndska investerare kan gdra placeringar med en avkast-
ning i nivd med den svenska genom att agera pa terminsmark-
naden och hur ett sddant agerande paverkar valutaflodet och
likviditeten pa kreditmarknaden.

I det sista kapitlet sammanfattas de olika komponenterna i
penning- och valutapolitiken som beskrivits i boken. Inom
ramen for en enkel strukturmodell férséker vi dar att formed-
la en helhetssyn pa riksbankens politik.
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2. Kreditmarknadens grund-
laggande funktion och
den nodvandiga samhalls-
ekonomiska ramen

Det finansiella systemets uppgift &r att samla upp sparandet i
ekonomin och si effektivt som mojligt fordela det till de
slutliga lantagarna for att finansiera konsumtion och investe-
ringar i reala tillgdngar. De finansiella flodena ar av stor vikt
for ett lands ekonomi. Ju effektivare dessa floden ar, desto
storre mojligheter har ekonomins olika aktdrer att anpassa
sitt sparande-, konsumtions- och investeringsmonster over ti-
den till de egna 6nskemaélen.

I detta kapitel beskrivs de olika grupperna av aktorer pa
kreditmarknaden och principerna for dverforingen av kop-
kraft mellan aktorer. I detta sammanhang diskuteras de fi-
nansiella intermediédrernas betydelse for att underlatta denna
overfoéring.

Vidare utreds skillnaden mellan realt och finansiellt spa-
rande och den fundamentala skillnaden mellan en sluten och
en Oppen ekonomi, dvs en ekonomi med finansiella och reala
floden Gver nationsgranserna. Detta leder oss in pa en analys
av betalningsbalansen och valutamarknaden. Syftet ar att in-
troducera en tillracklig kunskapsram for att langre fram i
boken kunna forstd hur utvecklingen pa den svenska kredit-
marknaden ar kopplad till vad som hénder i utlandet.

Finansiella floden och betydelsen av
finansiella intermediérer

Alla ekonomiska aktorer kan hanforas till ndgon av foljande
grupper: (1) hushéll eller ideella organisationer, (2) finansiel-
la foretag, (3) myndigheter (stat, kommuner, socialforsik-
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ringssektorn), (4) icke-finansiella foretag. Samtliga aktorer
opererar under en budgetrestriktion, som innebar att féljan-
de villkor méaste vara uppfyllt for varje tidsperiod:

inkomster + finansiering = utgifter + placering 2.1)

Med avseende pa relationen mellan en aktors inkomster och
utgifter kan aktorerna indelas i de som har (1) en balanserad
budget, dar inkomsterna &r lika stora som utgifterna, (2) en
Overskottsbudget, diar inkomsterna Overstiger utgifterna, el-
ler (3) en underskottsbudget, dar inkomsterna ar mindre &n
utgifterna.

Via det finansiella systemet slussas kopkraft frdn over-
skottsenheterna till underskottsenheterna. Normalt sker det-
ta genom upprattandet av ett skuldebrev, dvs ett avtal som
reglerar kreditvillkoren. Exempel pa skuldebrev ar obligatio-
ner och reverser. Ett underliggande avtal finns ocksa vid van-
lig bankinlaning, dven om man har inte brukar se det som att
banken skriver p& en formell skuldférbindelse nir man lanar
av dem som sitter in sina pengar pa konto i banken.

For att overskottsenheterna skall stélla delar av sina till-
gangar till lantagarnas forfogande kraver de viss ersattning,
vilken brukar uttryckas som en rédnta, dvs en avkastning pa
det utlanade (placerade) beloppet.

Réntebegreppet och de viktigaste skuldebrevens konstruk-
tion behandlas mer utforligt i kapitel 4.

Kreditmarknaden ar ”summan” av utbuds- och efterfrage-
relationerna for alla skuldbevis, och i princip kan det finnas
en ranta for varje skuldbevis, men i praktiken brukar skuld-
bevis med likartade egenskaper hénforas till en sarskild del-
marknad, t ex olika féretagscertifikat till den mer eller mind-
re homogena fOretagscertifikatsmarknaden. Om rantesétt-
ningen pa kreditmarknaden é&r helt fri, kommer rintorna pé
de olika delmarknaderna att bestimmas sé att utbudet pa det
aktuella skuldbeviset precis motsvarar efterfragan.

Medel fran Overskotts- till underskottsenheterna overfors
genom direkt eller indirekt finansiering.
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Vid direkt finansiering 6verfor 6verskottsenheterna pengar
direkt till underskottsenheterna i utbyte mot ett rantebéran-
de skuldebrev. Aven om en tredje part kan underlétta trans-
aktionen genom att exempelvis agera som maklare, s kravs
att l&ngivare och lantagare har direktkontakt med varandra.

Indirekt finansiering innebar att finansiella intermediarer
agerar mellanhand vid kanaliseringen av resurser fran over-
till underskottsenheterna. Syftet med den finansiella interme-
dieringen ar att 16sa de problem som kan uppstd vid direkt
finansiering, pa grund av att de skuldbevis underskottsenhe-
terna vill sdlja maste ha precis den 16ptid och storlek som
Overskottsenheterna onskar kdpa, vilket skapar stor risk for
att kreditgivningen inte kommer till stand.

Finansiella intermedidrer l6ser dessa problem genom att
sjalva finansiera sig hos allmdnheten pé lampligt satt och se-
dan lana ut dessa medel till underskottsenheterna. Finansie-
ringen hos allménheten kan ske pa olika sétt, t ex genom att
man tar emot kontoinlaning (banker), genom att man séljer
livforsakringar (forsakringsbolag) eller genom att man emit-
terar marknadsbevis (finansbolag). De finansiella intermedi-
arerna fyller en mycket viktig funktion i ekonomin genom att
de transformerar underskottsenheternas skulder till en form
som ar mer attraktiv for overskottsenheterna. Orsakerna till
detta ér flera:

1. Genom att de kan utnyttja skalférdelar som inte ar till-
gangliga for den enskilde lantagaren eller ldngivaren kan
transaktionskostnaderna savil som kostnaderna for att iden-
tifiera potentiella lantagare och langivare sankas.

2. De ar mer lampade att inhdmta information om de slutliga
lantagarna och kan darigenom gora béttre beddmningar av
kreditrisken.

3. Genom att de lanar ut till ett stort antal lantagare har de

battre mojligheter till riskspridning &n en enskild langivare.
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4. De har mojlighet att &stadkomma ett stort matt av Ioptids-
transformering. Eftersom utléningen ej behover vara pa sam-
ma l6ptid som finansieringen finns det mojligheter att kanali-
sera medel fran Overskotts- till underskottsenheterna pé vill-
kor som foér bada parter framstar som mer attraktiva 4n om
man varit hanvisad till direkt finansiering.

5. Genom att de finansiella intermediarerna kan ta emot
overskottssparande i olika valorer (nar det giller bankinla-
ning i hur sma valorer som helst) blir det betydligt enklare att
kanalisera dven mindre belopp till de slutliga 1&ntagarna.

6. Specialiseringen pa produktion av finansiella tjanster gor
att intermedidrerna bygger upp en expertkunskap som ofta
skulle vara mycket kostsam att tillgodogora sig fér en mindre
langivare.

I kapitel S beskrivs utforligt de viktigaste grupperna av finan-
siella intermedidrer pa den svenska kreditmarknaden.

Sparande i en sluten ekonomi

Sparande tar ofta olika former for olika aktorer. For ett hus-
hall innebar sparande att intdkterna &r storre adn utgifterna
under den aktuella perioden och kan manifestera sig t ex
genom att dess bankinlaning okar eller att man viljer att
minska sina skulder. For ett foretag motsvarar nettosparan-
det det som &r kvar av vinsten efter skatt och utdelningar.
Foretagets bruttosparande bestar férutom nettosparandet av
avskrivningar. En myndighets sparande, slutligen, ges av dess
budgetsaldo.

Under en viss period giller alltid f6r en aktor att de anvén-
da medlen méaste motsvara de tillgdngliga ("’uses of funds” =
”sources of funds”), vilket kan skrivas:

RT+MT+L+ EK=NS+ D+ EMT + B + EEK (2.2)
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dar

RT = bruttoférandringen i reala tillgdngar
MT = forandring i innehavet av pengar
L = utlaning
EK = investering i aktier (eget kapital)
NS = nettosparande
D = avskrivningar
EMT = emission av pengar
B = upplaning
EEK = emission av aktier (eget kapital)

Alla storheter avser nettofléden under en viss tidsperiod, dvs
skillnaden mellan ingéngs- och slutvérdet for perioden. En
del storheter dr endast tillampliga for vissa typer av aktorer.
Eftersom endast banker (inklusive riksbanken) kan skapa
pengar ar EMT endast tillimplig for dem. Aktier kan endast
emitteras av foretag och darfor avser EEK endast dem.

I uttrycket (22) behandlas pengar separat pad grund av
deras speciella karaktar. I Sverige brukar penningméngden
(M3) definieras som sedlar och mynt plus all inlaning i ban-
kerna inklusive bankcertifikat. Sedlar och mynt ar den del av
penningméngden som emitteras av riksbanken, medan bank-
inlaningen dr den del som skapas av bankerna.

Genom att bryta ut nettosparandet, NS, ur (2.2) ar det
mojligt att dela upp en aktdrs nettosparande i realt och finan-
siellt nettosparande:

NS = (MT+L+EK) — (EMT+B+EEK) + (RT — D) (2.3)

——
finansiellt finansiering realt netto-
bruttosparande sparande

finansiellt nettosparande

For en sluten ekonomi i sin helhet maste gilla att det realise-
rade nettosparandet &r lika med nettoinvesteringarna i reala
tillgangar:
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NS = 3(RT — D) (2.4)

dar i ar den i:ite ekonomiska aktdren och X betecknar en
summation 6ver samtliga aktdrer. For en sluten ekonomi kan
det saledes ej finnas nagot sparande i finansiella tillgdngar
nir man summerar Over samtliga aktorer. Varje férandring i
finansieringen motsvarar alltid en lika stor fordndring i det
finansiella bruttosparandet. Om exempelvis en aktor emitte-
rar aktier maste dessa kopas av nagon; investeringen i aktier
blir lika stor som emissionen av aktier, osv. Finansiella till-
géngar innebar endast en 6verforing av kopkraft fran en ak-
tor med Overskottssparande till en med underskottssparande.

Sparande i en 6ppen ekonomi

I en ekonomi med reala och finansiella transaktioner Gver
granserna ar det mojligt att bygga upp bade tillgdngar och
skulder i utlandet. Tillgngar i utlandet kan vara finansiella
eller reala och kan besta av utlandska rantebarande skuldbe-
vis och aktier eller direktinvesteringar. Likaledes kan skul-
derna vara finansiella (emission av skuldebrev eller export av
aktier utomlands) eller reala (utlandska direktinvesteringar i
det egna landet).

Forandringar i ett lands féormogenhetsposition gentemot
utlandet uppkommer genom att de totala inkomsterna i lan-
det avviker frdn den totala inhemska férbrukningen. An-
vandningen av den totala inhemska produktionen (BNP) och
importen av varor och tjanster (M) brukar héanféras till fyra
olika dndamal: privat konsumtion (C), privata investeringar
(I), offentlig konsumtion och investeringar (G) och export
(X). Om vi delar upp anvandningen i férbrukning av inhem-
ska aktorer (C + I + G) och forbrukning i utlandet (X) kan vi
skriva:

BNP+M=(C+1+G)+X (2.5)
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vilket kan skrivas om som:

BNP- (C+1+G) =(X-M) (2.6)
936 — (478+164+258) = (307-271) 1986
1009 — (525+185+272) = (334—307) 1987

Med andra ord motsvaras skillnaden mellan inhemsk produk-
tion och inhemsk forbrukning av skillnaden mellan export
och import av varor och tjanster. Detta samband illustreras
med siffror for Sverige aren 1986 och 1987 i miljarder kro-
nor.! BNP uttrycker virdet av den inhemska produktionen,
men detta behover ej vara lika med den inkomst som tillfaller
aktorerna i det egna landet. En skillnad kan uppsta av tva
skal: forekomsten av faktorersittningar 6ver grianserna och
transfereringar till/fran utlandet. Faktorersattningarna bestér
i Sveriges fall framst av rantor pa utliandska tillgdngar och
skulder. Huvuddelen av transfereringarna utgérs av u-lands-
bistdndet. Om nettot av dessa betalningar benamns R och
(BNP + R) bruttonationalinkomsten (BNI), kan (2.6) skri-
vas om som:

BNI - (C+1+G) =(X—-M+R) (2.7)
910 — (478+164+258) = (307—271-26) 1986
981 — (525+185+272) = (334—307—28) 1987

BNI anger den inkomst av produktiv aktivitet som tillfaller
inhemska aktorer. (X — M + R) kallas for bytesbalansen
(BB). Ur Tabell 2.1 framgar de viktigaste posterna i bytesba-
lansen och utfallet fér dessa dren 1985—87.

Bytesbalansens saldo anger fordndringen av det egna lan-
dets nettofordringar pa utlandet. Om vi férbrukar mindre &n
vara inkomster bygger vi upp fordringar pa resten av vérlden
och vice versa. De fordringar och skulder som byggs upp kan
vara béade reala (direktinvesteringar) och finansiella (krediter
och import/export av aktier).

De transaktioner med utlandet som péverkar formogen-
hetsstéllningen registreras i kapitalbalansen, férutom féréand-
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ringar i riksbankens innehav av utldndsk valuta, vilka redovi-
sas som en fordndring i valutareserven. Kapitalbalansen upp-
delas ofta i en statlig och en icke statlig (privat/kommunal)
del. Varfor en sddan uppdelning kan vara anvindbar ater-
kommer vi till. Bytesbalansen, kapitalbalansen och valutare-
servens forandring ger tillsammans betalningsbalansen, vil-
ken darfor ar en statistisk sammanstéllning av ett lands ut-
landstransaktioner. I Tabell 2.1 framgar nettot av betalnings-
balansens olika poster under aren 1985—-87.

Tabell 2.1 Betalningsbalansens poster 1985—87 i mdr kr (alla
virden dr nettoposter)

1985 1986 1987

Handelsbalans (varor) 15 31 22
Tjéanstebalans 3 2 2

X-M) 18 33 20
Avkastning pa kapital -21 -18 -17
Transfereringar -9 -10 -9

R -30 —28 —26
A. BYTESBALANS -12 5 -6
Direktinvesteringar -9 —-16 —18
Langfristiga 1an (ej statliga) 9 22 38
Kortfristig finansiering av handel 16 8 7
Handelskrediter och 6vrig kreditgivning =5 —-10 —-12
B. ICKE STATLIG KAPITALBALANS 15 4 15
C. VALUTAFLODE (A + B=E — D) 3 9 9
D. STATLIG KAPITALBALANS 11 -8 -2

E. VALUTARESERVENS FORANDRING (C+D) 14 1 7
Kalla: Riksbanken
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Posterna Avkastning pa kapital” och “Transfereringar” ar
kraftigt negativa, vilket gor att bytesbalansen trots positiva
handels- och tjanstebalanssiffror kan vara negativ. Sedan
1974 har Sveriges bytesbalanssaldo endast varit positivt vid
tva tillfallen, 1984 och 1986.

Svenska foretags investeringar utomlands har pd senare ar
varit cirka fem ganger storre dn utldndska foretags investe-
ringar i Sverige. Direktinvesteringsbalansen har darfor blivit
starkt negativ. Det utflode av valuta som uppstar via direktin-
vesteringarna och (oftast) bytesbalansen maéste finansieras
genom uppléning utomlands, nettoexport av aktier eller ge-
nom att valutareserven minskar (riksbanken minskar sina till-
géngar i utlandsk valuta).

Att dra ner pa valutareserven ar inte ndgon langsiktigt hall-
bar metod. Allméant giller att eftersom Sverige har tagit sig
att ha en fast vaxelkurs kravs en viss storlek pd valutareser-
ven for att uppna trovardighet i valutapolitiken. Sedan 1984
géller dessutom som en norm i valutapolitiken att staten ej
skall oka sin utlandska skuldsattning, vilket gbr att privata
aktorer pé senare &r stimulerats att ta upp mycket stora lan i
utldndsk valuta for att finansiera underskotten i bytes- och
direktinvesteringsbalansen.

Den kanske viktigaste slutsatsen av denna genomgéng ar
att bytesbalansens saldo motsvarar forandringen i det egna
landets formogenhetsstallning gentemot utlandet inklusive
forandringen i riksbankens nettostallning.

Vi har tidigare konstaterat att inkomst minus férbrukning
for en ekonomisk aktér motsvarar dennes finansiella sparan-
de. For att fa en bild av det finansiella sparandet i Sverige kan
det vara av intresse att dela upp detta pd olika sektorer,
exempelvis mellan den privata och den offentliga sektorn.

Ur den privata sektorns perspektiv kan BNI anvindas till
konsumtion (C), bruttosparande (BS) och till nettoskatter
(T), dvs till skatter minus inhemska transfereringar. Detta
innebér att BNI = (C + BS + T). Om denna identitet utnytt-
jas i sambandet (2.7) kan detta skrivas om som:
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(BS - 1I)+ (T - G) = BB (2.8)

Sédledes dr summan av det finansiella sparandet i privat och
offentlig sektor lika med bytesbalansens saldo. I Figur 2.1 ser
vi hur den offentliga sektorns finansiella sparande kraftigt
férsvagades i mitten av 1970-talet. Eftersom det privata fi-
nansiella sparandet ej forbattrades i samma utstrackning for-
svagades bytesbalansen. Under de allra senaste &ren har den
offentliga sektorns finansiella sparande aterigen forbéttrats

Figur 2.1 Finansiellt nettosparande i privat och offentlig sek-
tor samt bytesbalans 1973—87 (procent av BNP)

Procent
7 -

Privat sektor

Kalla: Riksgaldskontoret och Reviderad finansplan 1988
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och ar 1987 é&terigen positivt. I Figur 2.2 har den privata
sektorn delats upp i hushall, icke finansiella féretag och fi-
nansiella foretag. Som vi ser ligger det privata finansiella
sparandedverskottet i sin helhet inom finanssektorn.

Figur 2.2 Finansiellt nettosparande i den privata sektorn
1973—86 (procent av BNP)

Procent

6 -

54 Finansiella foretag
VA
S~

o —t -~

14 Hushéll/\

0 A\ g
~14

Icke finansiella foretag

Kalla: Riksgaldskontoret

I detta sammanhang bor betonas att denna uppdelning av de
ekonomiska aktorerna i fyra kategorier med avseende pa det
finansiella sparandet ej ger nagot métt pad behovet av att
kanalisera medel fr&n o6verskotts- till underskottsenheterna
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pa kreditmarknaden. Detta beror pa att finansiella 6ver- och
underskott inom respektive kategori “’nettas’ bort vid aggre-
geringen. Exempelvis kan behovet av krediter till hushallen
vara mycket stort trots att hushallssparandet totalt sett ar
ungefar lika med noll. Vissa hushall kan ha ett stort Gver-
skottssparande, medan andra har stora ldnebehov for att fi-
nansiera sina konsumtions- och investeringsutgifter.

Om vi jamfor sparandet i en sluten ekonomi med sparan-
det i en 6ppen ekonomi genom att knyta an till uttrycket (2.4)
kan vi sdledes konstatera att uttrycket for nettosparandet blir
annorlunda, ndmligen:

SNS = BB + %(RT — D) (2.9)

dar det totala inhemska nettosparandet i stillet ges av sum-
man av det finansiella och reala nettosparandet av inhemska
aktorer. I en 6ppen ekonomi &r det foljaktligen mojligt att ha
ett finansiellt sparande som inte ar noll &ven nir man summe-
rar over samtliga aktorer. Det bor betonas att ett finansiellt
sparande som genereras inom landet inte behdver placeras i
finansiella tillgangar i utlandet, utan det kan mycket vil dven
anvandas till reala placeringar (direktinvesteringar). Det en-
da vi kan sdga ar att det totala finansiella sparandet ges av
bytesbalansens saldo och att detta méste motsvara:

BB =  direktinvesteringar utomlands, netto
+ nettofdrdndringen i de icke statliga finansiella till-
gangarna utomlands
+ nettoférandringen i statens finansiella tillgangar ut-
omlands
+ nettoférdandringen i riksbankens utlandsposition
(= valutareservens férandring)

Genom de omfattande svenska direktinvesteringarna i utlan-
det och bytesbalansunderskotten har stora finansiella och
reala skulder och tillgangar i utlandet byggts upp. Vid ut-
gangen av 1986 uppskattades Sveriges finansiella nettoskuld
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till ca 197 miljarder kronor (se vidare Tabell 3.1). I Stillerud
(1988) beriaknas det bokforda virdet av svenska direkta in-
vesteringar utomlands till 95 miljarder i slutet av 1986.

Valutamarknaden

I foregédende avsnitt har vi sett att en liten 6ppen ekonomi
som den svenska har stora finansiella och reala floden 6ver
granserna. De l6pande transaktionerna dver bytesbalansen
overstiger 700 miljarder och de finansiella bruttoflédena ar
annu storre. Den genomsnittliga avistaomséttningen pa den
svenska valutamarknaden uppgér till 6ver 20 miljarder kro-
nor per dag. Till detta kommer en dagsomsattning pa ter-
minsmarknaden pa i storleksordningen 10 miljarder. Kép och
forsaljning av utlandsk valuta far endast ske genom de ban-
ker som erhallit valutalicens utfardad av riksbanken, de s k
valutabankerna.

P4 valutamarknaden sker en kontinuerlig prissdttning av
den svenska kronan i termer av utldndsk valuta. Valutaban-
kerna noterar fortlépande kop- och saljkurser for olika valu-
tor mot den svenska kronan. Viaxelkursen anpassar sig hela
tiden s att utbudet motsvarar efterfragan pa valuta. Men vad
bestammer utbud respektive efterfrdgan pé valuta?

Utbudet av valuta sammanhénger med utforsel av varor och
tjanster och finansiella tillgdngar; valuta bjuds ut pa den
svenska valutamarknaden nar exportorer véxlar in sina ex-
portintékter till kronor eller nér kapital fors in i landet, dvs
vid kapitalimport (K,). Vi far da:

Utbud av valuta: X + K, (2.10)
Efterfragan pd valuta sammanhéanger med import av varor
och tjanster och export av kapital (K,). Om vi till detta lagger
R kan vi uttrycka efterfrdgan pa valuta som:

Efterfragan pa valuta: M + K, + R (2.11)
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Observera att sambanden giller oavsett vilken valuta som
utnyttjas vid betalningarna av export och import. Antag t ex
att en svensk exportor far betalt i kronor. Detta leder 4nda
till ett utbud av valuta pa den svenska valutamarknaden, ef-
tersom den utlindske kOparen maste anskaffa de svenska
kronorna i utbyte mot utlandsk valuta.

Om marknaden tillats att fungera utan interventioner fran
myndigheternas sida, dvs om véaxelkursen ar fullstindigt ror-
lig, kommer viaxelkursen hela tiden att anpassa sig sa att
likheten mellan utbud och efterfrdgan uppratthalls:

X+Kn=M+K +R (2.12)

Var vixelkursen hamnar beror p& samtliga de faktorer som
paverkar handel, kapitalfloden och R. Sarskilt kapitalfléden
styrs ofta av forvantningar och kan darfor vid rorliga vaxel-
kurser leda till stora variationer i viaxelkursen. Sddana varia-
tioner Okar osidkerheten i ekonomin och gor det ddrmed sva-
rare att fatta reala beslut.

I Sverige fors sedan 1977 en valutapolitik som innebér att
kronans vérde stabiliseras i forhallande till ett vigt genom-
snitt av valutorna i den s k valutakorgen. Valutakorgen inne-
fattar de for svensk utrikeshandel 15 viktigaste valutorna (se
Tabell 2.2). For att en valuta skall ingd i korgen krivs att
landet i fraga svarar fér minst 1 procent av Sveriges utrikes-
handel samt att valutan ar noterad i Stockholm, vilket uteslu-
ter icke konvertibla valutor. Vikten for en enskild valuta be-
raknas som det aktuella landets andel av Sveriges export och
import de senaste fem aren. Den amerikanska dollarn har
dock dubbel vikt pa grund av dess stora betydelse i varldshan-
deln. Den svenska kronans varde i forhallande till korgvalu-
torna mits med en index. Nar valutakorgsystemet infordes
sattes riktvardet for valutakursindex till 100. Efter devalve-
ringarna 1981 och 1982 &r riktvéardet for index 132.
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Tabell 2.2 Den svenska valutakorgens sammansittning 1988—
89 (vikter i procent)

US-dollar (USD) 22,8 Belgiska franc (BEF) 3,6
Tyska mark (DEM) 16,0 Italienskalire (ITL) 3,7
Engelska pund (GBP) 11,7 Japanska yen (JPY) 33
Norska kronor (NOK) 9,0  Schweiziska franc (CHF) 2,1
Danska kronor (DKK) 7,8  Osterrikiska shilling (ATS) 1,3
Finska mark (FIM) 6,5 Spanska pesetas (ESP) 1,3
Franska franc (FRF) 5,2 Kanadensiska dollar (CAD) 1,1

Hollandska floriner (NLG) 4,6

Riksbanken har officiellt atagit sig att se till att vaxelkursen
for den svenska kronan inte avviker med mer &n *1,5 pro-
cent fran riktvardet 132, dvs att index ligger inom intervallet
130—134. For att astadkomma detta tvingas man att interve-
nera pa valutamarknaden. Sddana interventioner innebér att
riksbanken koper eller siljer utlindsk valuta mot svenska
kronor. Affarerna goérs med svenska valutabanker. Om den
svenska kronan tenderar att forsvagas mer @n riksbanken 6n-
skar (behover ej innebéra att index stiger 6ver 134) gar man
in och stodkoper kronor, vilket d&r samma sak som att man
sdljer utlandsk valuta pd marknaden. Denna valuta tas ur
valutareserven och ett valutautflode registreras.

Om kronan i stillet tenderar att forstarkas mer dn 6nskvart
koper riksbanken utlandsk valuta pd marknaden och placerar
den i valutareserven. Darmed okar efterfrdgan pa valuta pa
den svenska valutamarknaden, vilket, allt annat lika, leder
till en svagare krona.

Pa grund av att riksbanken pa detta sitt intervenerar pa
valutamarknaden maste vara utryck for utbudet respektive
efterfragan pa utldndsk valuta andras till:

Utbud: X + K, + riksbankens forséiljning av (2.13)
valuta
Efterfragan: M + K, + R + riksbankens kop av (2.14)
valuta
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Genom att vid behov paverka utbudet eller efterfrigan pa
valutamarknaden har riksbanken normalt goda mojligheter
att styra vaxelkursen, matt som valutakursindex, p& lampligt
satt. Varje intervention paverkar valutareserven och registre-
ras dairmed som ett valutaflode. Nar riksbanken intervenerar
genom att kopa utlindsk valuta registreras ett valutainflode
och vice versa.
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3. Mal och medel i svensk
kreditpolitik

Kreditpolitikens utformning ar en del av den totala ekono-
miska politiken. Darfér méste dess utformning studeras mot
bakgrund av 6vrig ekonomisk politik.

Av mycket stor betydelse for kreditmarknadens funktions-
sétt ar riksbankens val av penning- och kreditpolitiska medel.
I detta kapitel beskrivs forst de lagar och forordningar som
reglerar riksbankens handlingsutrymme. I nésta avsnitt be-
handlas de penningpolitiska mélen och varfér penningpoliti-
ken aldrig direkt kan anvdndas for att paverka de slutliga
maélen utan maste inriktas pa vissa intermediara mal.

Direfter ges en kortfattad redogorelse for den kredit- och
penningpolitik som forts under efterkrigstiden, med tonvikt
pa att soka forklara bakgrunden till den omfattande avregle-
ring som genomforts under 1980-talet. Syftet ar inte att ge en
heltdckande beskrivning av hdndelseférloppet utan endast att
ge det minimum av orientering vi anser nodvéndigt for att
forstd dagens lage pd kreditmarknaden. Kapitlet avslutas
med en ndrmare analys av de avgorande faktorerna for avreg-
leringens genomforande. Vi dr diarmed framme vid dagens
situation och resterande kapitel i boken kommer uteslutande
att sa heltickande som mojligt beskriva den milj6é dar riks-
banken i dag verkar.

Ramarna for riksbankens politik

Sveriges riksbank tillkom 1668 och ar vérldens aldsta central-
bank. Formellt 4r den en myndighet understalld riksdagen
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aven om den i praktiken star regeringen nara. I alla viktiga
fragor sker en samordning med finansdepartementet och for-
mellt ar regeringens inflytande sikerstallt genom att man ut-
ser ordféranden i bankofullmdktige, som ar riksbankens for-
valtande organ. Till grund for verksamheten ligger riksbanks-
lagen fran 1934 och det sarskilda bankoreglementet, som ut-
gors av anvisningar for riksbankens styrelse och foérvaltning.
Som centralbank bestar riksbankens uppgifter i att:

utge sedlar och mynt

ansvara for betalningsmedelsforsérjningen

forvalta guld- och valutareserven

fungera som statens och bankernas bank

fora kredit- och valutapolitik inom ramen fér den allmén-
ekonomiska politiken.

O administrera valutaregleringen

O O O OO

Pa vilket satt riksbanken fullgér dessa uppgifter ar ett huvud-
tema i denna bok och vi nojer oss darfor tillsvidare med att
rakna upp uppgifterna pa detta satt.

Inom det penning- och valutapolitiska omréadet finns en
omfattande lagstiftning som ger riksbanken méjlighet till oli-
ka slags ingripanden. Ar 1974 sammanférdes de tre lagar som
utgjorde den kreditpolitiska lagstiftningen — likviditets- och
kassakvotslagen, placeringskvotslagen samt rantereglerings-
lagen — till en enda lag, lagen om kreditpolitiska medel
(LKM). Denna lag tillsammans med den 1940 inférda valuta-
regleringen reglerar de medel riksbanken har till sitt forfo-
gande.

Riksbankens styrmedel brukar delas in i marknadsregle-
rande och marknadskonforma. Vid en marknadsreglerande
politik anvands styrmedel som forhindrar att jamvikt mellan
utbud och efterfragan etableras pa vissa marknader eller att
en annan jamvikt 4n den som skulle rdda pa en fri marknad
etableras. Politiken kan ha tvad former: kvantitetsreglering
och prisreglering. Ett exempel pa det forra ar att tvinga vissa
institut att kopa stats- eller bostadsobligationer. Ett uppen-
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bart exempel pa prisreglering ar att bankerna under ldnga
tider varit forhindrade att fritt bestimma sina in- och utla-
ningsrantor.

I motsats till regleringar star en marknadskonform politik
dar priser (rantor) och kvantiteter fritt far anpassa sig efter
utbuds- och efterfrageférhallanden, men dar politiken syftar
till att paverka dessa forhéllanden.

En annan distinktion kan goras mellan selektiv och generell
politik. Med selektiv politik brukar menas en politik dar vissa
typer av hushall, foretag, finansinstitut etc sarbehandlas.
Detta i motsats till en generell politik dér alla i princip be-
handlas lika. Gransen mellan de tva ar dock flytande och den
for véara syften viktigaste distinktionen dr mellan en mark-
nadsreglerande och en marknadskonform politik.

Genom anvédndandet av regleringar sitts marknadsmeka-
nismen ur spel, dvs vi far ingen likhet mellan utbud och efter-
frdgan. Andra kriterier dn betalningsvilja blir avgérande for
hur krediter kanaliseras mellan olika sektorer i samhallet.
Riksbanken har tillgang till ett flertal marknadsreglerande
styrmedel.

Likviditetskrav kan tillampas pa bankinstitut och uttrycker
relationen mellan ett bankinstituts likvida medel och dess
inldning. Som likvida medel riaknas, férutom bankens kassa,
fordringar p& andra finansinstitut och framférallt bostads-
och statsobligationer. Kravet ustriacktes 1972 &ven till spar-
banker och féreningsbanker. D4 det togs bort 1983 hade man
slagit i det lagstiftade taket pa 50 procent. S& som framgar av
kravets definition ar dess framsta syfte att sakerstélla statens
och bostadssektorns kreditbehov. Detta har kunnat ske till
rantor under marknadsrdntan genom att man emitterat s k
prioriterade obligationer.

Utlaningsreglering kan tillampas p& banker och finansbolag
och innebér att ett maximibelopp faststalles for utlaningen.
Regleringen kan dessutom begrinsas till vissa andamal. Ge-
nomgdende har den avsett den s k Ovrigutldningen, dvs ex-
klusive byggnadskreditiv. Som komplement till den formella
regleringen har bankerna ofta uppmanats att prioritera utla-
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ning till foretag framfor utlaning till hushall.

Emissionskontroll avser samtliga féretag och kreditinstitut.
Utgivande av obligationer eller andra vardepapper avsedda
for den allméanna rorelsen kraver riksbankens tillstdnd. Kon-
trollen utgér en kombination av rante- och utléningsreglering
som dessutom har selektiva inslag genom att varje lantagare
granskas.

Allmdn placeringsplikt uttrycks som en marginell place-
ringskvot vilken tillampats for férsdkringsbolag. Den innebar
att en viss andel av 6kningen i bolagets totala placeringar
skall vara i form av prioriterade tillgdngar. Dessa har i huvud-
sak varit sddana som tillgodosett behovet av langfristig finan-
siering av statsskulden och bostadssektorn (jamfor likvidi-
tetskraven).

Sdrskild placeringsplikt avser skyldigheten for banker att
lamna byggnadskredit till sarskilt angivet projekt. Denna reg-
lering har ej tillampats.

Rdntereglering kan riktas mot alla kreditinstitut och inne-
bar att hogsta eller lagsta ranta for inlaning faststalls eller att
hogsta ranta for utlaning faststalls.

Efter hand som riksbanken slutat att tillampa de mark-
nadsreglerande styrmedlen har de marknadskonforma kom-
mit alltmer i férgrunden. En stor del av denna framstéallning
kommer att narmare analysera effekterna pa kreditmarkna-
den av dessa medels anvandning. Vi ndjer oss darfor tills
vidare med att mycket kort beskriva de tre marknadskonfor-
ma styrmedel som finns.

Diskontopolitik avser de rantevillkor som riksbanken till-
lampar gentemot bankerna for upplaning av reserver respek-
tive inldning av overskottsreserver. Dessa villkor ar av myc-
ket stor betydelse foér hur rantebildningen p& penningmark-
naden gar till.

Kassakrav avser kvoten mellan medlen innestdende péa
checkrakning i riksbanken plus inneliggande kassa och ban-
kens forbindelser. Forbindelserna definieras som summan av
inlaningen fran allménheten, utestdende bankcertifikat och
bankobligationer, samt skulder till andra finansinstitut an
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banker. Foérutom dessa poster i svenska kronor léggs ett kas-
sakrav pa avistapositionen i utlindsk valuta sa ldnge den in-
nebar en nettoinlaning fran utlandet.

Kassakravet kan ej overstiga 15 procent. Det har fram till
1 juli 1988 endast tillaimpats for banker och ar for narvarande
4 procent. Ett kassakrav begransar direkt bankernas mojlig-
heter att 1&na ut pengar. Ett hojt kassakrav 6kar ocksa ban-
kernas behov att lana i riksbanken. Om diskontopolitiken &r
utformad sa att en 6kad riksbanksuppléning leder till en hog-
re upplaningsranta, finns en tendens till att hojda kassakrav
far en ranteho6jande effekt pé hela kreditmarknaden.

Ar 1987 genomférdes en andring i lagen som gor det moj-
ligt att lagga kassakrav @ven pé andra kreditinstitut 4n ban-
ker. Detta utnyttjades forsta gangen i april 1988 da riks-
banksfullméaktige beslutade att lagga ett kassakrav pa 4 pro-
cent pa finansbolagens utléning.

Oppna marknadsoperationer innebir att riksbanken agerar
pa marknaden genom att kopa vardepapper av eller silja
véardepapper till allménheten. Darigenom har riksbanken ett
medel att direkt paverka den utelopande méangden betal-
ningsmedel i ekonomin.

Valutaregleringen infordes i boérjan av andra varldskriget
och krédver i princip att alla kapitalrorelser over grianserna
skall ha real bakgrund i form av handelstransaktioner eller
direktinvesteringar. Att valutaregleringen fortfarande ar i
kraft beror pa ett intresse frdn myndigheternas sida av att
minska det internationella beroendet, dvs 6ka mdjligheterna
att fora en stabiliseringspolitik som avviker frdn omvarldens
utan att detta ger upphov till destabiliserande kapitalfloden.
Nedan kommer vi att avsevért grundligare diskutera Sveriges
internationella ranteberoende. D4 gors en noggrann beskriv-
ning av valutaregleringens innehéll och effekter.

Utover de medel riksbanken fatt till sitt forfogande att
styra kreditmarknaden genom LKM och valutaregleringen
forsoker man paverka kreditinstitutens agerande genom in-
formella dtgdrder. Riksbanksledningen héller varje manad
sammantriade med affdrsbankscheferna, samt separat med re-
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presentanter for sparbankerna och fdreningsbankerna. Vid
dessa méten gor riksbanksledningen en genomgéang av den
senaste kreditmarknadsstatistiken. I anslutning till denna ge-
nomgang diskuteras utvecklingen hittills och riksbanken ger
sin syn pa vilka férvantningar man har pa kreditinstitutens
agerande i framtiden. Den informella styrningen tar sig sale-
des uttryck i rad, anvisningar och rekommendationer. Den
variabel som oftast varit utsatt for rekommendationer under
arens lopp ar utlaningen och sarskilt d& den s k 6vrigutlaning-
en, dvs total utlaning till allmanheten exklusive byggnadskre-
diter.

Aven om rekommendationerna inte har karaktiren av lag-
stiftning har bankerna starka incitament att vara lyhorda for
dem. Dels finns alltid risken att riksbanken tar till formella
regleringar om inte rekommendationerna f6ljs och dels ar
bankerna i sin dagliga verksamhet och for sina kunders rak-
ning beroende av olika beslut fran riksbanken.

De senaste arens omfattande avreglering av kreditmarkna-
den har inte lett till att den informella regleringen blivit bety-
delselds. Ett tydligt exempel var vid den 2-procentiga diskon-
tohdjningen i maj 1985. Rénteregleringen var da borttagen
och bankerna hade formellt ratt att dndra sina utl&ningsran-
tor efter eget gottfinnande. Vissa banker valde att hdja sina
rantor med upp till 4 procentenheter. Detta ledde till massiv
kritik fran riksbanken och samtliga banker tog tillbaka den
del av hojningen som Oversteg 2 procentenheter.

Penningpolitikens mél och medel

I LKM definieras de penningpolitiska malsattningarna: god
tillvaxttakt i ekonomin, lag inflation, jamvikt i utrikesbetal-
ningarna, regional balans och rattvis inkomstférdelning. Det-
ta 4r samma mal som de som brukar uppstéllas for den eko-
nomiska politiken i allménhet. Riksbanken kan inte direkt
paverka de slutliga mdlen utan man har ett antal medel till sitt
forfogande som indirekt kan padverka de slutliga madlen med
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viss, oftast ganska ldng, eftersldpning. Om riksbanken vidtog
atgarder och sedan vantade pa vad den slutliga effekten blev
pa t ex sysselsattning och inflation skulle det vara for sent att
korrigera en felaktig politik.

I stéllet inriktar man sig pé att paverka variabler som ligger
mellan medlen och de slutliga méalen. Efter att ha kvantifierat
de slutliga mélen valjer man ett antal intermedidra mal, som
anses kunna paverka de slutliga malen. De intermedidra ma-
len kan antingen vara nagon typ av priser (rantor, vaxelkur-
ser) eller nagot aggregat (penningméngd, valutareserv).

For att ett visst intermediart mal skall vara intressant for
riksbanken géller allméant att det skall vara méatbart, kontrol-
lerbart och ha en forutsagbar effekt pa de slutliga malen.
Matbarhet ar knappast nagot problem med de intermedidra
mal som kan vara aktuella. Mdjligtvis ar ett penningméangds-
maétt ndgot samre dn Ovriga potentiella mal i detta avseende,
eftersom statistik 6ver penningméngdens utveckling endast
ar tillganglig med viss efterslapning. Graden av kontrollerbar-
het for olika intermedidra mal &r ddremot mer omdebatterad:
ar det lattare for riksbanken att styra rantan 4n penning-
méngden? Med avseende pa kontrollerbarheten kan det vara
lampligt att géra en ytterligare uppdelning av de intermediéra
maélen. Vissa av dessa, som bankernas upplaning i riksban-
ken, dagsldnerdntan och valutaflédet/vaxelkursen har man
atminstone kortsiktigt en nastan perfekt kontroll Gver. Vi
kallar darfor dessa storheter operationella mal, vilka i sin tur
ar medel for att soka paverka de egentliga intermedidra ma-
len, som penningméngd och rianta. Dessa har man dock inte
fullstdndig kontroll dver, eftersom utvecklingen for dessa va-
riabler aven beror pa allménhetens agerande.

Med avseende pa kontrollerbarheten far vi darfér en mal/
medel-hierarki, dar ett mal pa en niva blir ett medel pa den
narmast foregdende nivan. Resonemanget kan illustreras
som i Figur 3.1 dar vi for enkelhetens skull och for att ankny-
ta till dagens situation pa kreditmarknaden antar att riksban-
ken endast anvénder sig av marknadskonforma styrmedel.

35



Figur 3.1. Penningpolitikens mdl och medel

Niva 1 sysselséttning, inflation slutliga mal
produktion, tillvaxt

Niva 2 véxelkurs intermediéra
penningmingd mal
penningmarknadsréntor
langre rantor

Niva 3 valutaflode/véxelkurs operationella
bankernas fria reserver mal
dagslanerantan

Nivd 4 Oppna marknads- marknadskon-
operationer forma styrmedel
kassakrav
diskontopolitik
valutamarknads-
interventioner

Att beskriva sambanden mellan de olika nivderna ar ett av
huvudsyftena med denna bok. Stort utrymme kommer att
dgnas at att analysera vilka méal/medel som stéllts upp och
hur politiken bedrivs for att uppna de uppstéllda malen. Stor
vikt kommer att laggas vid att forklara pa vilket satt de oli-
ka medlen kan kombineras for att uppna de 6nskade effek-
terna.

Den viktigaste egenskapen hos ett intermediart mal ar att
det har en forutsigbar effekt pa de slutliga mélen. Det giller
saledes att kdnna till sambandet mellan rantor, penning-
mangd, vaxelkurs osv och slutliga mal som produktion, sys-
selsattning och inflation. Hur detta samband ser ut ar mycket
omdebatterat inom den nationalekonomiska vetenskapen
och kan inte anses slutgiltigt klarlagt.

Det viktigaste intermedidra mélet ar i dag att se till att den
svenska kronans varde haller sig inom ett visst intervall gent-
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emot en korg av utlindska valutor. Detta kraver att man
lyckas stabilisera valutaflodet.

Sedan 1984 giller i princip som en norm i den ekonomiska
politiken att staten ej skall 6ka sin utlandsskuld. For att valu-
taindex skall halla sig inom det foreskrivna intervallet kravs
darfor att det privata valutaflodet ar i balans; penningpoliti-
ken méste avdelas for att styra de privata kapitalflédena. Ett
underskott i bytesbalansen maste sdledes, givet en viss stor-
lek pa valutareserven, kompenseras av en 6kad privat uppla-
ning utomlands for att undvika att valutaindex stiger Gver
134. Ett Overskott i de 16pande betalningarna behdver dar-
emot ej leda till att index sjunker under den tillditna nivén,
eftersom staten da kan nettoamortera sin utlandsskuld. Syftet
med valutaflédesnormen ar att 6ka trovardigheten i véxel-
kursatagandet; en underliggande ojamviktssituation pé valu-
tamarknaden skall ej kunna uppratthéllas genom att staten
fyller pa valutareserven genom att l&na utomlands.

Valutaflédesnormen skall utgéra en spelregel i den ekono-
miska politiken, dar obalanser pa valutamarknaden mer eller
mindre omgdende tvingar myndigheterna att vidta ekono-
misk-politiska atgarder. Normen i kombination med véxel-
kursmaélet skall ange en ram for pris- och l6nebildningen som
forhindrar att denna kommer ur fas med omvirlden med
negativa effekter pa produktion och sysselsattning som f6ljd.

Riksbankens malséttning ar att fi marknaden att se normen
som bindande, vilket om det lyckas minskar risken for spekula-
tiva valutafléden. En stor fordel med valutaflédet som stabilise-
ringspolitiskt ankare ar att det fortlépande och utan férdréjning
finns information tillgdnglig om dess storlek.

Aven om riksbanken lyckas uppfylla valutaflédesnormen
ar det, som vi redan konstaterat, fullt mojligt att ha ett under-
skott i bytesbalansen, si lange det sker ett inflode av valuta
via kapitalbalansen. Jamvikt i bytesbalansen uppfattas at-
minstone pé lite langre sikt som ett viktigt ekonomisk-poli-
tiskt mal. Anledningen ar att ett bytesbalansunderskott i
dagslaget ses som ett uttryck for underliggande balansbrister i
ekonomin.? Balansbristerna kan exempelvis besta i ett alltfor
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lagt inhemskt sparande med hansyn till det ldngsiktiga till-
véaxtmaélet eller i att 16nebildningen fungerar pa ett sddant satt
att den internationella konkurrenskraften tenderar att férsva-
gas.

Det ar inte sakert att jamvikt i bytesbalansen kan uppnas
endast med hjélp av penningpolitiska atgiarder. En penning-
politisk atstramning kan vara en snabbt verkande forsta
atgiard vid ett bytesbalansunderskott, men den maéste troligt-
vis foljas upp med en finanspolitisk atstramning for att man
skall nd den avsedda bytesbalanseffekten. Om en finanspoli-
tisk atstramning inte genomfors i ett sddant ldge finns ofta
risk att oron pa valutamarknaden, liksom pa penning- och
obligationsmarknaden fOrstarks, nagot som intraffat ett fler-
tal gnger de senaste aren niar marknadsaktorerna ansett att
nddvindiga finanspolitiska atgarder lyst med sin frdnvaro.

Slutsatsen blir att uppfyllandet av andra mal endast kan
Overvdgas om valutasituationen ar stabil eller om en sddan
maéluppfyllelse sammanfaller med ett upprétthéllande av vax-
elkursmalet.

Efterkrigstidens kreditpolitik i korta drag

De stabiliseringspolitiska malsattningarna sévél som de inter-
medidra malen har skiftat mellan olika tidsperioder. Detta
som ett resultat bdde av de allmdnna ekonomiska betingelser-
na och den teoretiska diskussion som forts.

I kolvattnet av 1930-talsdepressionen och den ’keynesians-
ka revolutionen” antogs pa bred front doktrinen att penning-
politiken som stabiliseringspolitiskt instrument var relativt
verkningslos och finanspolitiken fick en dominerande roll.
Under de forsta efterkrigsdren kom penningpolitiken i stallet
att inriktas pa att stabilisera den ldnga rantan pé en lag niva,
cirka 3 procent.

Lagrantepolitiken motiverades ockséd med andra argument
an penningpolitikens svaga stabiliseringspolitiska effekter:
effekter pa inkomstférdelningen, kostnadseffekter via hyror-
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na och en stravan att halla ned rantekostnaderna pé den stats-
skuld som byggts upp under kriget.

For att forsvara den laga rantan tvingades riksbanken till
stora stodkop av obligationer. Samtidigt bidrog stora valuta-
utfloden till att begrénsa 6kningen av penningméngden.

Det blev efter hand alltmer uppenbart att riksbanken ge-
nom lagrantepolitiken kom att bidraga till en alltfor kraftig
kreditexpansion, problem uppstod badde med utrikesbalansen
och pris- och kostnadsékningarna. I detta lage borjade riks-
banken soka alternativa végar att hélla nere rantan. Likvidi-
tetskvoter och emissionskontroll inférdes och riksdagen an-
tog en fullmaktslag for rantereglering.

Den strikta lagrantepolitiken kom till ett definitivt slut i
april 1955 da diskontot hojdes fran 2,75 till 3,75 procent.
Perioden 1955—67 kéannetecknades av en mer marknads-
orienterad politik. Dédrmed inte sagt att regleringarna ver-
gavs utan snarare anviandes de marknadskonforma medlen
mer &n tidigare. Diskontot varierades flitigt, liksom den i maj
1958 inforda straffrantan.

Néagra Oppna marknadsoperationer i egentlig mening ge-
nomfordes inte, ddremot anpassades utgivandet av nya stats-
lan s& att dessa fick en &tstramande effekt i tider av hogt
kapacitetsutnyttjande i ekonomin.

En annan faktor som fick mycket stor betydelse for kredit-
politiken under denna period var miljonprogrammet, som in-
nebar att man skulle bygga 100 000 lagenheter per ar under
1960-talet. Har kvarstod det av fordelningspolitiska skél mo-
tiverade malet att halla nere rantan pa bostadskrediter. Un-
der 1960-talet vixte bostadskrediterna sa att de utgjorde ca
45 procent av den totala utlaningen.

En viktig anledning till att man klarade att finansiera det
Okade bostadsbyggandet utan att kraftigt 6ka regleringsinsla-
gen var tillkomsten av AP-fonden. Omkring 1970 hade dess
andel av bostadskreditgivningen uppnétt 40 procent. Dess-
utom var den samhéllsekonomiska utvecklingen i dvrigt myc-
ket gynnsam utan vare sig allvarligare interna eller externa
balansproblem.
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Tendensen till 6kad marknadskonformitet fick ett tvart slut
i slutet pa 1960-talet. For forsta gdngen konfronterades riks-
banken med en akut malkonflikt mellan extern och intern
balans. Tidigare hade penningpolitiken anpassats ganska
sjalvstandigt efter variationer i det inhemska konjunkturla-
get. Nu fick man vid flera tillfillen erfara att en alltfor slapp-
hént penningpolitik ledde till valutautfléden. Riksbanken an-
vande nu i stort sett alla de instrument man hade tillgéng till
pa ett mer kraftfullt satt 4n nagon gang tidigare. En viktig
anledning till att drastiska atgarder kravdes var att hogkon-
junkturen i slutet av 1960-talet inte alls sdsom tidigare parera-
des med en restriktiv finanspolitik.

Den stabiliseringspolitiska uppgift som nu alltmer lades
Over pa penningpolitiken kom séledes inte att ske med hjalp
av marknadskonforma medel. En atstramning med hjélp av
diskontopolitik och hdjda kassakrav hade troligtvis lett till
avseviarda rantehdjningar. Detta ansags oacceptabelt, efter-
som man fortfarande ville ha en billig bostadsfinansiering.
Eftersom den nodvandiga atstramningen var sa mycket kraf-
tigare uppfattades behovet av regleringar som &n storre an
tidigare.

Efter den forsta oljekrisen kom den svenska stabiliserings-
politiken ur fas med den restriktiva politik som fordes i ett
stort antal industrildnder. Finanspolitiken hade léttats betyd-
ligt for att mota den efterfrageddmpande effekten av oljepris-
stegringarna. Dessutom var den svenska kronan knuten till
D-marken i den s k valutaormen. Detta stillde de svenska
kostnadsproblemen pa sin spets och externbalansproblemen
blev alltmer akuta, vilket ledde fram till tre successiva deval-
veringar av kronan 1976-77.

Ungefar vid denna tidpunkt boérjade de statliga budgetun-
derskotten att 6ka dramatiskt och naddde en topp pa 13 pro-
cent av BNP 1983. Bytesbalansunderskotten under samma
period lag pa 2 a 3 procent av BNP.

Man bedoémde att de stora budgetunderskotten skulle blivit
mycket dyra att finansiera till marknadsréantor. Samtidigt var
man radd att budgetunderskottens finansiering skulle leda till
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en alltfor inflationsdrivande penningméngdsdkning. For att
fa denna ekvation att gé ihop valde riksbanken vid denna tid
att anvdanda hela arsenalen av savil reglerande som mark-
nadskonforma medel. Genom likviditets- och placeringskrav
parkerades storre delen av budgetunderskottet hos banker
och forsdkringsbolag. Likviditetskraven nadde 1982 den lag-
stadgade gransen pa 50 procent, dvs halften av bankernas
placeringar var i stats- och bostadsobligationer. Utlaningsreg-
lering i form av rekommendationer tillimpades s& gott som
utan avbrott. Detta férsvarade den privata sektorns kredit-
forsorjning inom landet. Fran och med 1974 tillat riksbanken
i stéllet privat upplaning i utlandet. En del av kreditefterfra-
gan styrdes sdledes Over till utlandet, vilket gjorde att den
privata sektorn svarade for en betydande andel av finansie-
ringen av bytesbalansunderskotten.

De marknadskonforma medlen, fraimst diskontopolitiken,
kom att inriktas pa att styra de korta rantorna och dirmed de
kortsiktiga valutaflodena. De reglerande medlen var mer in-
riktade pa att halla nere den langa réintan.

Den mycket snabba utvecklingen i mer marknadskonform
riktning som skett pa den svenska kreditmarknaden beskrivs
ingdende av t ex Kvist, Nyberg och Wissén (1985). Vi nojer
oss darfor med att mycket kort ta upp de viktigaste forand-
ringarna.

Man brukar ofta havda att det forsta egentliga steget mot
en marknadskonform politik togs i och med att man emittera-
de de forsta statsskuldvaxlarna i juli 1982. De forsta stegen
hade emellertid tagits tidigare, s& kanske borde startpunkten
for avvecklingen sattas négra ar tidigare. De viktigaste beslu-
ten som lett fram till en marknadsmadssig prissédttning av obli-
gationer och penningmarknadsinstrument savdl som en
marknadskonform penningpolitik &r f6ljande:

1974 Riksbanken gav for forsta gdngen foretagen tillstand att
lana utomlands. Darmed foreldg inte liangre nagon
knapphet pa langfristigt kapital och den svenska rénte-
nivén blev ndrmare kopplad till den internationella.
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1974 Bostadsfinansieringssystemet lades om. Staten inférde
den s k garantirantan for lan till nya bostider. Den
ranta som Oversteg garantirintan subventionerades helt
av staten och darmed foll kravet att ta hansyn till beho-
vet av en billig bostadsfinansiering bort vid bestimning
av den langa rantan.

1978 Regleringen av bankernas inl&ningsrantor avskaffades.

1980 Riksbanken slappte i princip ranteregleringen for
oprioriterade obligationer och direkta lan. Detta beror-
de ca 30 procent av forsakringsbolagens och AP-fon-
dens placeringskapacitet.

1980 Rénteregleringen vid tillimpning av emissionskontrol-
len togs bort.

1980 Tillatelse gavs for bostadsfinansieringsinstitut att lana
upp och lana ut oprioriterade medel pa marknadsmassi-
ga villkor.

1980 Genom en lagindring blev det mojligt for bankerna att
emittera bankcertifikat.

Speciellt de tre forstndmnda foérdndringarna 1980 innebar en
viktig stimulans for en livaktig marknad i langa obligationer.
Det tog trots detta lang tid for obligationsmarknaden att bli
livaktig. Orsaken var att en vil fungerande penningmarknad
ej uppstod forrdn vid introduktionen av statsskuldvaxlarna i
juli 1982. Emissionerna av bankcertifikat hade varken haft
tillracklig volym eller skett pa sddana villkor att en livaktig
sekundarmarknad utvecklats (de emitteras vanligen pa l6pti-
der som 6verenskoms mellan emittent och placerare). Déref-
ter har obligationsmarknaden parallellt med avvecklingen av
ovriga regleringar utvecklats mycket snabbt.

1982 Statsskuldvéxlarna introduceras. Detta ar fOrsta steget
mot en marknadsanpassad statsuppléning.
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1983

1983

1983

1983

1984

1985

1986

Den formella ranteregleringen tas bort.

Likviditetskvoterna avskaffas, vilket har mycket stor
betydelse for obligationsmarknadens tillvéxt.

Emissionskontrollen liberaliseras och tilldimpas i prin-
cip ej langre.

Man boérjar emittera riksobligationer och utstracker
darmed loptiden for den marknadsmaéssiga statsuppla-
ningen till sju ar.

Overgang till brutto- i stillet for nettoplaceringsplikt
for forsakringsbolag och AP-fonden. Detta innebér att
dessa institut visserligen forbinder sig att kopa priorite-
rade obligationer i enlighet med den allminna place-
ringsplikten, men daremot dr man sedan i sin fulla ratt
att avyttra obligationerna p& marknaden. Denna for-
andring frigér en del av den uteldpande obligationsstock-
en och bidrar darmed till utvecklingen av en vil funge-
rande andrahandsmarknad &ven i ldnga vardepapper.

Utlaningstaket for banker och finansbolag tas bort, lik-
som lanerekommendationen fOr bostadsfinansierande
instituts oprioriterade utlaning.

Den allmidnna placeringsplikten tas bort och diarmed
forsvinner systemet med prioriterade obligationer.

Saledes har vi nu natt ett lage pa kreditmarknaden dar i
princip inga regleringar &r i kraft. Daremot finns fortfarande
lagen om kreditpolitiska medel, LKM, vilket innebér att riks-
banken nir som helst har mojlighet att aterinfora reglering-

arna.

Men att de formella regleringarna ar borttagna innebar
inte att riksbanken nu endast paverkar kreditmarknaden med
marknadskonforma styrmedel. Dels finns valutaregleringen
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kvar om an i uppmjukad form och dels ar den informella
styrningen fortfarande viktig. Ett viktigt exempel pa det se-
nare ar den 6verenskommelse riksbanken traffade i slutet av
1986 om skiarpta amorteringsvillkor for nya lan till privatper-
soner. Nar utlaningstaket togs bort 1985 fick man en mycket
kraftig (enligt riksbanken alltfor kraftig) kreditexpansion.
Darfér gjordes en 6verenskommelse att nya lan fran banker
och finansbolag skulle amorteras med minst 6 procent per ar
och fran bostadsinstitut med minst 3 procent.

Varfor kom avregleringen till stand?

Vid forsta anblick kan en reglerande kreditpolitik framsta
som mer attraktiv 4&n en marknadskonform, eftersom de an-
vianda instrumenten forefaller verka direkt pad de storheter
man vill paverka. De svenska erfarenheterna har emellertid
visat att om regleringar permanentas kommer de med tiden
att kringgas, sdvida man inte lyckas reglera hela kreditmark-
naden, nagot som i praktiken visat sig helt ogorligt.

Vi vill framférallt fasta uppmarksamheten pé tva omstan-
digheter som fick till f61jd dels att insikten spred sig om att en
reglerande kreditpolitik hade negativa effekter pd samhalls-
ekonomin, dels att man helt enkelt tvingades till en omorien-
tering. Dessa tva omstdndigheter ar de stora bytesbalansun-
derskotten och det stora statliga budgetunderskottet fr o m
mitten av 1970-talet.

Ett stort bytesbalansunderskott uppstod forsta gangen
1974 och bortsett frdn smarre Overskott 1984 och 1986 har
bytesbalansen visat underskott varje ar. Till en bdrjan stra-
mades den inhemska kreditpolitiken &t, samtidigt som valuta-
regleringen lattades for att forma foretagen att g& ut pa den
internationella kreditmarknaden och finansiera underskot-
ten. Perioden 1977—83 tog staten Over ldneansvaret och fi-
nansierade i sin helhet underskotten i bytesbalansen. Déaref-
ter har den privata upplaningen ater skjutit fart. Eftersom vi
dessutom har haft ett nettoutflode av valuta under hela perio-
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den, beroende pa att svenska fOretags direktinvesteringar i
utlandet varit betydligt mer omfattande dn utldndska direkt-
investeringar i Sverige, har sammantaget mycket stora ut-
landska skuldstockar i utlindsk valuta byggts upp. Mitt i
svenska kronor har dessa Okat ytterligare genom de fem de-
valveringar som genomforts sedan 1976. Direktinvesteringar-
nas och devalveringarnas betydelse kan belysas av att den
finansiella nettopositionen mot utlandet mellan 1977 och
1986 forsamrades med 193 miljarder kronor, samtidigt som
det ackumulerade bytesbalansunderskottet uppgick till 77
miljarder.

Utvecklingen for svenska aktorers tillgdngar och skulder i
utlandsk valuta for valda ar illustreras i Tabell 3.1. Som vi ser
har inte bara nettoskulden gentemot utlandet okat kraftigt
utan béade skuld och tillgngsstockarna har véxt. Darigenom
har den svenska kreditmarknaden successivt knutits narmare
den internationella; med en utlandsk bruttoskuld som i mit-
ten av 1980-talet ar lika stor som den totala kroninlaningen i

Tabell 3.1 Sveriges finansiella stillning gentemot utlandet,
1978—86, mdr kr (S=skulder, T=tillgdngar)

Staten Valuta- Banker Kom- Ovriga Totalt Netto

och Rb reser- muner
ven
1978 T 5,2 18,4 21,1 - 36,8 81,5 -
S 13,9 - 249 32 479 89,9 8,4
1980 T 5,1 15,2 34,8 b= 44,6 99,7 =
S 45,7 - 52,9 3,5 47,8 1499 50,2
1982 T 5,6 25,1 51,4 - 65,6 147,7 -
S 100,2 - 97,9 6,1 79,3 283,5 135,8
1984 T 12,5 33,7 64,4 - 93,3 203,9 -
S 1348 - 136,3 7,3 109,0 387,4 183,5
1986 T 14,8 45,8 73,6 - 95,6 229,7 -
S 127,0 - 158,3 8,8 1314 4264 196,7

Kalla: Riksbanken



det svenska banksystemet far med nédvandighet de inhemska
kreditvillkoren for stora grupper av lantagare en mer eller
mindre automatisk koppling till de utldndska.

De stora statliga budgetunderskotten fr o m 1976 6kade
statsskulden frén 82 till 605 miljarder mellan 1977 och 1987.
Till en bérjan finansierades denna skulduppbyggnad i mycket
stor utstrackning genom att man med hjalp av likviditetskvo-
ter och allmén placeringsplikt tvingade bankerna, AP-fonden
och forsakringsbolagen att kopa statsobligationer, ndgot som
framgér av Tabell 3.2.

Tabell 3.2 Olika mdtt pd bankernas och férsikringssektorns
betydelse for statens underskottsfinansiering, 1979,
1981 och 1983

1979 1981 1983

Bankernas andel av den inhemska 8,6 453 30,2
statsupplaningen (%)

Bankernas statspapperskop 1,33 2,07 1,13
i relation till utlaningen i SEK (%)

Forsakringssektorns andel 24,6 229 38,6
avden inhemska statsupplaningen (%)

Forsakringssektorns statspapperskop 0,31 0,36 0,53
i relation till Gvriga placeringar

Kalla: Riksbanken och riksgéldskontoret

Efter hand blev det allt svarare att finansiera den stora stats-
skuld som byggts upp med hjélp av tvingande regleringar.
Bankernas viktiga roll som kreditférmedlare forsvarades,
forsakringsbolagen och AP-fonden forhindrades att f& mark-
nadsmassig avkastning pa sitt kapital osv. Allteftersom staten
trangde undan Gvriga lantagare pd den reguljara kreditmark-
naden larde sig aktorerna kringgéd regleringarna. Inte minst
genom den analys av effekterna av en reglerande kreditpoli-
tik som genomfordes i kreditmarknadsutredningen (SOU
1982:52), spred sig insikten om att en reglerande kreditpoli-
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tik, forutom att den tenderade att bli alltmer ineffektiv, dven
hade negativa effekter pad resursallokering och ekonomisk
effektivitet och dirmed minskade den ekonomiska tillvéxten.
Analysen visade ocksad att det var svért att pavisa att den
ledde till en jamnare inkomstférdelning.

Nar vil politiken lades om i en mer marknadskonform rikt-
ning gick detta mycket snabbt. Som vi redan sett borjade
staten 1982 att i stor skala finansiera sina underskott pa mark-
nadsmadssiga villkor och mellan 1983 och 1986 togs i princip
samtliga regleringar utom valutaregleringen bort. Den senare
har dock liberaliserats i flera steg. Vi dr dirmed framme vid
dagens situation pa kreditmarknaden och resterande kapitel
kommer att uteslutande dgnas at en grundlig beskrivning av
denna milj6.
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4. Instrument, rintekalkyler
och konventioner

Kreditmarknaden omfattar en hel rad typer av lan och place-
ringar. Vi kommer hér bara att beréra den del av kreditmark-
naden som ligger utanfér bankernas reguljara in- och utla-
ningsverksamhet. Vi begransar oss till vad vi kan kalla pen-
ning- och obligationsmarknaden. Beteckningen penningmark-
naden syftar pa lan och placeringar med en ursprunglig 16ptid
pa maximalt ett &r (utstracks ibland till tva &r), medan obliga-
tionsmarknaden avser langre 16ptider.

P& dessa marknader mots stora lantagare och placerare.
Har tar staten upp stora lan for att finansiera statsskulden.
Mellanhandsinstituten skaffar sig pd denna marknad storre
delen av sina krediter, som sedan bland annat finansierar
bostider av olika slag. Andra lantagare och placerare ar
kommuner, foretag, forsakringsbolag och banker. Aktérerna
beskrivs mera ingéende i nésta kapitel.

Instrument

Vid 1an och placeringar blir l&ngivaren agare till ett skulde-
brev som lantagaren emitterar. Tva typer av skuldebrev do-
minerar marknaden, diskonteringspapper och obligationer.
Diskonteringspapper har kortare ursprunglig 16ptid jamfort
med obligationer och hanférs uteslutande till penningmark-
naden. Ett skuldebrev reglerar de betalningar som lantagaren
skall gora till langivaren. I skuldebrevet bestams det belopp
med vilket lanet 16ses och nar detta skall ske. En obligation
foreskriver, till skillnad fran ett diskonteringspapper, ocksa
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ett antal periodiskt dterkommande betalningar under lanets
16ptid, i form av kupong- eller rantebetalningar.

Det likvidbelopp placeraren betalar for skuldebrevet regle-
ras inte i denna handling, utan bestdms som ett kopeavtal
mellan lantagare och langivare, eller pa en andrahandsmark-
nad mellan kopare och siljare. Det ar alltsa endast lantaga-
rens betalningar som faststélls i skuldebrevet.

Fran placerarens perspektiv handlar det om att betala, lana
ut, en summa pengar for att vid en eller flera framtida tid-
punkter erhélla betalningar av lantagaren i form av en slutbe-
talning och eventuellt en eller flera kupongbetalningar.

Om det finns en andrahandsmarknad for skuldebrev kan en
placerare silja det skuldebrev han innehar innan lanet forfaller.
Pa en vil fungerande andrahandsmarknad ar kostnaden for
sjalva transaktionen lag. Det pris som skuldebrevet betingar,
dvs det belopp placeraren erhéller da han siljer lanet vidare,
kan daremot vara siddant att innehavet visar sig ha varit en
”dyr” affari forhallande till alternativa placeringar.

Skuldebreven kan ha olika benamningar beroende p& vem
emittenten ar. Statsskuldvixlar ar diskonteringspapper som
utges av Riksgildskontoret for statens riakning. Bankernas
motsvarighet ar bankcertifikat. Ar det en kommun som emit-
terat kallas skuldebrevet f6r kommuncertifikat. Ett foretag
ger ut foretagscertifikat. Alla dessa typer av skuldebrev ar
exempel pa I6pande skuldebrev, dvs de ar utstéllda till inne-
havaren, vilket innebar att lantagaren inte behover informe-
ras nér skuldebrev byter dgare.

Motsatsen till detta géller for s& kallade enkla skuldebrev.
Exempel pa sadana ar finansbolagens marknadsbevis och fi-
nansbolagsreverser.

Storre delen av den utestidende volymen diskonteringspap-
per bestdr av statsskuldvéxlar. Vid arsskiftet 1987/88 hade
75,5 miljarder kronor placerats att jaimfora med utnyttjade
certifikatprogram for bland annat bostadsinstitut, foretag och
kommuner pé totalt 45,1 miljarder kronor.

I stort sett samma aktorer finns pa bade penningmarkna-
den och obligationsmarknaden. Riksgéldskontoret emitterar
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stats- och riksobligationer och de olika mellanhandsinstituten
ar stora lantagare pa obligationsmarknaden.® Den utestaende
stocken av obligationer emitterade av staten var vid arsskiftet
1987/88 266,3 miljarder kronor. Motsvarande volym bostads-
obligationer var 377,8 miljarder kronor.

Rénta och réntebegrepp

For marknadens aktorer ar det naturligtvis likvidfloden i
form av in- och utbetalningar som &r avgorande fér bedom-
ningen av de avtal man sluter. En lantagare far forutom é&ter-
betalningen av det lanade beloppet dven betala en ersattning
till 1angivaren i form av ranta.

Som en hjilp vid varderingen av enskilda placeringar och
1an kan man uttrycka avkastningen av en placering eller kost-
naden for ett 1an med hjalp av en ranta. Har man lanat 100
kronor under ett ar och betalar tillbaka 110 kronor brukar
man sdga att lanerantan varit 10 procent. Réantekalkyler kan
ocksad goras, som vi skall se nedan, pA mer komplicerade
laneavtal. Det finns dnda en strdvan att gora laneavtalen sa
enkla som mojligt. Detta underlattar beddmningen av varde-
papperen som placeringsobjekt och som finansieringskalla.
Det ar ocksa i linje med detta och f6r jamforbarheten mellan
olika laneformer som standardiserade lanevillkor anvands i
allt hégre utstrackning.

En placerare som lanat ut 100 kronor och far tillbaka 105
kronor efter ett halvar har erhéllit en periodavkastning pa S
procent. Periodavkastningen eller periodrdntan anger forand-
ringen i ett belopp med avseende pa sitt ursprungliga vérde.
Periodavkastningen kan ocksad berdknas som en forandring
pa arsbasis. Ett satt att gora detta ar att anvanda enkel drsran-
ta enligt den konvention som tillimpas pa svensk penning-
marknad:

p, =P (1 L i) (4.1)
100 360
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dar P &r ett placerat (eller lanat) belopp som l6per med den
enkla arsrantan r, métt i procent, under d dagar. Det ur-
sprungliga beloppet, P, har under perioden féréndrats till ett
slutbelopp, P;. I Sverige berdknas antalet dagar, d, under
antagandet att alla drets m&nader har 30 dagar. Kvoten d/360
i uttrycket ovan anger i princip den period, métt som en andel
av ett ar, for vilken rantan berdknas. Pa de flesta utlindska
marknader later man d vara faktiskt antal kalenderdagar. Pé
vissa marknader anvinds dessutom 365 som bas, dvs i nimna-
ren ovan, i stillet for 360.

Det kan tyckas underligt att anvdnda kalenderdagar till-
sammans med basen 360, eftersom ett kalenderar har 365
eller 366 dagar. Man maste dock komma ihég att riantekalky-
lerna baseras pa& konventioner och riantan egentligen bara ar
ett hjalpmedel for att uttrycka forhallandet mellan likvidbe-
lopp vid olika tidpunkter. Det ar under alla férhallanden
dessa belopp som &r av intresse och som &r avgérande for de
lan och placeringar man betraktar.

Réntan uttrycker en relativ fordndring i ett belopp 6ver
tiden. Att uttrycka avkastningen med hjalp av rianta gor det
enkelt att jamfora férandringen i belopp av olika storleksord-
ning. Réntan ger ett matt pd hur snabbt ett belopp véxer, dvs
pa dess tillvixttakt. Ju hogre rinta, ju hogre relativ avkast-
ning.

Antag att det placeras 100 kronor pa svensk penningmark-
nad den 15 maj 1988 och beloppet inklusive rénta lyfts den 15
augusti samma ar. Under perioden har det gatt 92 kalender-
dagar, men bara 90 dagar enligt den konvention som bygger
pa att varje manad har 30 dagar. Om placeraren erhaller 103
kronor s& kan den enkla &rsrdntan enligt “’30-dagarsprinci-
pen” berdknas som det varde pa r som uppfyller

r 90 )

3= — —
10 100(1+100 260

vilket ger r = 12 procent. Hade placeringen géllt p& exempel-
vis euromarknaden baseras kalkylen pa kalenderdagar
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r 92
103=100(1 + — —
( 100 360)

vilket ger r = 11,74 procent. Som en tredje variant skulle
berdkningen kunna goras enligt standarden pa USA-markna-
den som later basen vara 365 och antalet dagar vara antalet
kalenderdagar

r 92)

103=100(1+——
100 365

som leder till en ranta, r = 11,90 procent.

Samma likvidbelopp och 16ptid for en placering ger alltsa
olika rianta pa grund av olika sitt att definiera rantebegrep-
pet.

Ett annat rantebegrepp som anvinds ar effektiv drsrinta.
Lat r. beteckna effektivrantan. Féljande samband géller da:

- Te)w
Pi=P(1+ =) (42)
dar P ar ett belopp som 16per med effektivrantan r, matt i
procent, under d dagar.

Pa samma siatt som vid berdkningen av enkel arsranta kan
antalet dagar, d, berdknas som antalet kalenderdagar eller
som antalet dagar da varje manad har 30 dagar beroende pa
vilken konvention som tillimpas. For att jaimféra med ex-
emplet ovan kan effektivranta berdknas for placeringen av
100 kronor som véxer till 103 kronor fran mitten av maj till
mitten av augusti. Enligt den svenska konventionen med 30
dagar i varje kalenderménad giller:

N
103 = 100 (1 + e)m
( 100

som ger r. = 12,55 procent. Berédknas effektivrantan daremot
med antal dagar satta till kalenderdagar erhalls

I 2
103=100(1+—i-)3‘=0
100
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vilket motsvarar r, = 12,26 procent. Som sista variant finns
mojlighet att lata basen for rantekalkylen vara 365

L\ 2
103 =100 (1 + —°) 5
3 ( 100

vilket ger r, = 12,44 procent.

Dessa sex rakneexempel visar att samma placerade och
erhallna belopp under en given period ger upphov till varie-
rande viarden pa rantan beroende pd om man maéter enkel
eller effektiv arsrianta och beroende pé hur l6ptiden och rén-
tedagsbasen specificeras.

For att se relationen mellan enkel arsrdnta och effektivran-
ta kan P och P, elimineras ur (4.1) och (4.2),

(1+Li):(1+ e )%
100 360 100
vilket ocksa kan skrivas som

rc=100((l+ 5 dﬁ —1)

100 360

36000 r )i
r=——[(1+=2=)* -1
d (( 100 )

Dessa tva sista uttryck visar hur man kan omvandla en enkel
arsranta till motsvarande effektivranta och tvartom.
Effektivrantan har egenskapen att en placering under en
viss tid ger en och samma rénta oberoende av antalet kapitali-
seringar. Med detta menas att om man exempelvis placerar
ett belopp till en effektivranta pd 10 procent under, sag, tre
manader och placerar ursprungligt belopp och erhéllen av-
kastning till samma rénta under ytterligare en tid ger detta en
effektivranta for den totala placeringsperioden pé 10 procent.
Om dédremot motsvarande placeringar utfors till en och sam-
ma enkla arsranta under tvd perioder ger detta inte samma
riantesats som den enkla arsrantan av dessa for hela place-
ringsperioden, dvs som enkel arsrénta beraknad pa det forsta
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placerade beloppet och det sista erhallna beloppet 6ver hela
placeringsperioden.

En krona placerad till den enkla &rsrantan 10 procent un-
der tre manader ger som l6senbelopp

L 10 %
100 360

Om detta belopp placeras i ytterligare tre manader lyfts

10 90 10 90
(1+——) (1+ = =)
100 360 100 360

vars enkla &rsranta r som en placering under sex ménader fas
ur

(1+1090) (1, 00 20y, 1 1m0
100 360 100 360 100 360
vilket ger l6sningen r = 10,13 procent.

Ofta vill man uttrycka avkastningen pd placeringar pa olika
loptider i termer av effektivranta. Man har dé& lattare att
direkt jamfora tva kortare placeringar som gors i f6ljd med
en placering for hela perioden.
Uttryck i (4.1) ovan kan skrivas i en annan form:
P= —P (4.3)
+ 1 d
100 360

dar vi 16st ut placerat belopp, P. Vi kan tolka P som vérdet i
dag av ett lan eller en placering under d dagar till rantan
r procent som pa l6sendagen har virdet P,. Detta kan ocksa
kallas nuvdrdet av P, diskonterat med rantan r. Ndmnaren i
hogerledet i (4.3) bendmns ofta diskonteringsfaktorn.
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Implicita rantor

Ett placerat belopp lyfts efter en viss tid och det erhéllna
beloppet kan omplaceras under ytterligare en tid. Avkast-
ningen under den sammanlagda placeringsperioden kan ut-
tryckas som en rinta. Detta kan uttryckas som

r_lg)( r_z&)_( gﬁ)
( 100 360 100 360/ — 100 360

dar d; = d, + d,. Tolkningen av uttrycket ar att en placering
till rantan r; i d, dagar som omplaceras i ytterligare d, dagar
till rantan r, ger exakt rantan r; under hela perioden. Réntor-
na uttrycks har i enkla arsrantor och uttrycket kallas ibland
penningmarknadens fundamentalsamband.

Sambandet kan exempelvis anvandas for att svara pa fréa-
gor som: “Treméanadersrantan ar 10,5 procent och sexméana-
dersrantan ar 11 procent. Vad skall tremanadersrantan om
tre manader vara for att en placering i tre manader med en
omplacering i ytterligare tre manader skall ge samma avkast-
ning som en sexmanadersplacering?’’ Svaret féar vi ur formeln
ovan om vi sitterd, = d, =90,d; = 180, r; = 10,50ochrz = 11
och loser ut den aterstaende okédnda variabeln r,. Svaret blir
r, = 11,21 procent.

Med detta exempel som utgangspunkt kan man diskutera
hur olika marknadsaktdrer kan bete sig.

En placerare som skall placera i ett halvar och som ar saker
pa att treménadersrantan om tre ménader kommer att vara
hogre dn 11,21 procent bér kopa ett treménaderspapper for
att sedan omplacera i ytterligare tre manader. Detta ger hog-
re avkastning an att placera i ett sexmanaderspapper till den
kdnda rdntan 11 procent. En placerare som tvartom tror att
tremanadersrdntan om tre manader blir lagre an 11,21 pro-
cent viljer i stéllet att gora en lang placering.

Frén exemplet ovan kan man ocksa se att en placerare som
skall placera i tre ménader kan vilja att kopa ett sexmana-
derspapper som han avyttrar efter tre manader om han ar
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siker pa att treménadersriantan om tre manader ir lagre &n
11,21 procent. Tror han péa det motsatta forhallandet gér han
i stallet en kort placering.

En slutsats som kan dras frdn detta resonemang ar att
marknadsaktérernas uppfattningar om framtida rantor pa-
verkar efterfrdgan (och utbud) av papper med olika atersta-
ende 16ptid. Detta paverkar i sin tur priset pa dessa papper,
dvs marknadsriantorna for de olika 16ptiderna. Man kan da
pasta att marknadsrdntorna ar ett resultat av bland annat
marknadsaktdrernas forvantningar och att rantorna aven av-
speglar marknadens uppfattning om framtida réntor.

Om tre- och sexméanadersrantorna i exemplet ovan &r
marknadsrantor for dessa l6ptider kan man alltsd pésta att
marknadens férvantade treménadersrdnta om tre méanader &r
11,21 procent. En saddan ranta brukar ocksa kallas implicit
(termins)rinta.

For effektiva arsrantor blir fundamentalsambandet

LA )@ (14 )%
( m) (”m) =( 100)

dar fortfarande d; = d; + d,. Effektivrantebegreppet har,
som niamnts ovan, vissa fordelar i jamforelse med enkel &rs-
ranta. Ofta anvdnds effektivranta nér rantor for olika 16pti-
der jamfors. En sammanstillning av rdntorna for olika 16pti-
der, avkastningskurvan, ar lattast att tolka om den gors i
effektivrantetermer.

Har man tillgang till ranteuppgifter for ett flertal 16ptider
kan atskilliga implicita rantor beraknas. En ettarsrdnta och
en tvaarsrianta ger tillsammans en implicit ettdrsrdnta om ett
ar. P& motsvarande sitt ger rantor for aterstaende 16ptid ett
och tre ar en implicit ranta for tva ars aterstdende 16ptid om
ett &r. Med utgéngspunkt frn en avkastningskurva med rian-
tor for loptiderna ett ar, tva ar, osv upp till och med tio ar
finns implicita rdntor om ett ar med aterstdende 16ptid ett,
tva till och med nio &r.

En avkastningskurva innehéller i princip ocksd markna-
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dens uppfattning om framtida avkastningskurvor i form av
implicita rantor for varierande 16ptider.

Investeringskalkyl

En placering i ett diskonteringspapper ger forst en utgift i
form av placerat belopp. Vid papperets forfall eller nér pap-
peret avyttras far placeraren en intdkt. Grundat pa dessa tva
belopp och tiden mellan utgift och intdkt kan avkastningen av
placeringen berdknas och maétas i ndgot av de olika réntebe-
grepp som beskrivits ovan.

Om placeraren i stillet inforskaffat en obligation, leder
detta till en utbetalning, men eftersom obligationen ger ku-
pongbetalningar far placeraren intakter vid flera tillfallen,
under forutsattning att han behéller obligationen tillrackligt
lange. Avkastningen av en investering i en obligation mats
mellan placeringsdagen och slutdagen, dvs den dag obligatio-
nen avyttras eller forfaller. De kupongintakter som placera-
ren lyfter under investeringsperioden omplaceras fram till
slutdagen och blir pa sa sétt en del av det slutbelopp placera-
ren lyfter. Genom denna omplacering av kuponger kommer
investeringen att bestd av enbart ett placerat belopp och ett
erhallet slutbelopp. Rantan pa placeringen kan d& berdknas
med hjalp av rinteformlerna ovan.

For en obligation som behélls till férfall kan kalkylen goras
pa foljande satt. Lat n vara antalet dagar fran placering till
paféljande kupong. Antag att obligationen har en kupong
per ar och att kupongens storlek ar c procent av nominellt
belopp, N, dvs det belopp med vilken obligationen l9ses in pa
forfallodagen. L4t m vara antalet kuponger fran placerings-
dagen fram till forfall. Eftersom det ar ett &r mellan varje
kupong och dessutom en kupongbetalning pa forfallodagen
sd ar det m—1 ar fran forsta kupongen till férfall, m—2 ar fran
andra kupongen till férfall etc. Antag att omplaceringsrantan
betraktad som effektivrénta &r r; for den forsta kupongen, r,
for den andra osv. Detta ger f6ljande slutbelopp:
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C_N(l +r_1)m_l+ﬁ(1 42

r m-2 cN
2 ) +
100 100 100 100

...+—+N
100

och om placerat belopp betecknas med P kan effektivrantan,
1, for hela placeringen berdknas med hjélp av

T 2 oim-1
P(1+m)m -

m- m-2
%;((l-’—%) ‘+(1+1%) +...+1)+N

I detta uttryck och i aterstoden av kapitlet uttrycker vi av-
kastningen i effektivrantetermer, vilket &r det vanliga vad
géller obligationer. Man kan naturligtvis géra alla berdkning-
ar med hjalp av de 6vriga rantekonventioner som beskrivits
ovan. Kalkylen kan goras med enkla arsriantor genomgaende
eller bygga pa rantebasen 365.

Under forutséttning att varje kupong kan omplaceras till
den ranta som placeringen ger som helhet, dvs

I=n=r1n=...=In-

erhélls foljande uttryck:

r l+m—1_
P(l+m)360 =

e m-2
_1%;((14.;%) l+(1+1?W) +...+1)+N (4.4)

Raintan, r, i detta uttryck kallas placeringens internrdnta.

Nuviardet av hoger- och vénsterledet i (4.4) kan beridknas
genom diskontering med rintan r, vilket betyder att (4.4)
skall divideras med

r L |
(1+ m)sw
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som leder till:

cN cN
P= +

I \— I \(Z&+1)

oo( +—)36° 100(1+ )m

100{1 + 75 100
cN . + - N( , - (4.5)
e

100(1 + 100) 100

Ur (4.5) framgar att det placerade beloppet dr summan av
nuvérdet av varje kupong och nuvérdet av det nominella be-
loppet, allt diskonterat till en och samma réanta r. Rantan kan
alltsa ges flera tolkningar. Den ar saval investeringens intern-
ranta som den diskonteringsrdnta som gor att placerat belopp
ar nuvardet av framtida intakter och den aterplaceringsranta
for alla kuponger som sammanfaller med placeringens totala
avkastning.

Rénta och likvidbelopp

P4 andrahandsmarknaden noteras obligationer och diskonte-
ringspapper till rantor. Det betyder att priset pa ett papper
uttrycks med hjélp av en ranta. Priset rdknas fram som ett
nuvdrde av framtida intdkter dar den noterade rantan an-
vands som diskonteringsrénta.

For ett diskonteringspapper ar priset:

p=— N
1+ d
100 360

dar N ér placeringens nominella belopp. I Sverige noteras
alltsa diskonteringspapper till enkel arsranta med konventio-
nen att alla arets manader har 30 dagar.

Obligationer noteras i arseffektiva rantor med i 6vrigt sam-
ma regler for berdkning av dagar som giller for diskonte-
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ringspapper. For en obligation med en kupong per ar fast-
stalls priset pa en obligation med hjalp av nuvardeskalkylen i
(4.5).

Maénga obligationer har tva kupongbetalningar per &r och
ett generellare uttryck for berdkningen av obligationens pris
ar:

P= ch — ch =t
100 (1+——)36“ 100 (1+——)ﬁ B
“\" 7 100 ‘

cN N

+
n m-1 = o
100a (1 + L )(."‘_"+-7') (1 o )(3To+‘“?')
100

med foljande beteckningar:

anger kupongens storlek i procent av nominellt belopp
antal dagar till nasta kupong

antal kuponger per ar

antal aterstdende kuponger till forfall

nominellt belopp

ranta procent

likvidbelopp, obligationens véirde

Wt Z 3 ™30

Forutom priset pa en obligation kan man ocksé bestimma
hur stort belopp i form av kupongrinta som 16pt sedan senas-
te kupongutbetalningen. Upplupen kupong brukar anges i
kopeavtalen pa andrahandsmarknaden for obligationer och
beréknas som:

1 n |\ cN
upplupen kupong = ( 2 30 ) 100 (4.6)

Detta belopp betraktas som en rantebetalning da likvid er-
laggs for obligationen. Den tidigare innehavaren far en del av
kommande kupong som en rinta pa sitt innehav.

Priset, P, delas upp i upplupen kupong och en resterande
del, som i sin tur ar en produkt av nominellt belopp och kurs
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N kuri

P= I k +
upplupen kupong 100

100 (P — upplupen kupong)

kurs =
N

Kursen anges alltsa i procent av nominellt belopp.

Utgdende frén rdnta &r priset bestimt med hjilp av nuvar-
deskalkylen, men delas bland annat av bokfdringstekniska
skl upp i upplupen kupong och en kursdel. Att handla obli-
gationer med hjilp av rantenoteringar kraver maskinell ut-
rustning som klarar av nuvédrdesberékningen. Tidigare hand-
lades och noterades obligationer till kurs vilket beréknings-
massigt &r mycket enklare. For att bestimma priset med
hjalp av kursen multipliceras kurs med nominellt belopp, di-
videras med hundra och till detta ldggs upplupen kupong som
ocksa kan berdknas enkelt.

Pa svensk obligationsmarknad finns fortfarande ett flertal
obligationer med lang 16ptid dar kupongens storlek inte ar
bestdmd fram till obligationens forfall utan bara foér exempel-
vis fem ar &t géngen. I prospektet for en sddan obligation
finns en réantejusteringsklausul som anger hur och nar ku-
pongens storlek faststalls. For sddana obligationer finns ingen
vilutvecklad andrahandsmarknad, eftersom man inte vet
framtida intdkter av ett innehav. Normalt faststélls den nya
kupongens storlek en a tvd ménader innan den sista kupong-
en med tidigare faststélld storlek faller ut. Numera f6ljer den
nya kupongen ganska vél den rddande marknadsréntan vilket
betyder att obligationens kurs dr nara 100, dvs néra pari, nar
en ny kupong borjar gilla.

Det finns ocksa obligationer dar inte hela den utestdende
skulden 16ses pd obligationens sista dag. Skulden avvecklas
enligt en amorteringsplan. Vilka skuldebrev som loses kan
bestimmas genom lottning eller att lantagaren gér upp med
nagon eller nagra placerare som innehar obligationen.
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Nir en kupong betalas ut tillfaller beloppet den placerare
som var innehavare av obligationen en viss dag, avstdmnings-
dagen, en kort tid fére kupongdagen. Detta av praktiska skal
for att kupongbeloppet skall kunna delas ut p& angiven dag.
Om obligationen avyttras mellan avstdimningsdag och ku-
pongdag berédknas obligationens pris pa vanligt sdtt som ett
nuvérde av framtida kuponger till kdparen, dvs alla kuponger
forutom den néstféljande, som ju tillfaller den som dgde pap-
peret pd avstimningsdagen.

Mellan avstamningsdagen och kupongdagen blir den upp-
lupna réantan negativ enligt (4.6). Man brukar kalla detta for
minusrdnta, och det blir k6paren som far bokfora en réantein-
takt i form av upplupen kupong. Rénteintdkten uppstar som
en ranta fran likviddagen fram till kupongdagen.
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5. Institutionerna pa
kreditmarknaden

I detta kapitel behandlas de viktigaste institutionerna pa den
organiserade kreditmarknaden. Riksbanken &r den institu-
tion som har till uppgift att se till att kreditmarknaden funge-
rar enligt de riktlinjer som myndigheterna drar upp. Till den
organiserade kreditmarknaden rdknas de krediter som kana-
liseras via kreditinstituten och omfattas av den kreditpolitiska
lagstiftningen. Darutover finns kreditgivning pa den oorgani-
serade (7gra”) kreditmarknaden, huvudsakligen krediter
mellan foretag och mellan hushéll. Omfattningen och bety-
delsen av denna &r svar att kvantifiera pa grund av bristfallig
statistik. Troligen har dess betydelse minskat i samband med
de avregleringar som genomforts.

De viktigaste aspekterna p& kreditmarknadens institutio-
nella uppbyggnad ar vilka som lénar, vilka som placerar, pa
vilka l6ptider detta sker och vilka instrument som anvénds.
Manga aktorer ar bade ldntagare och langivare och det gar
darfor inte att i en beskrivning av kreditmarknaden gora en
strikt uppdelning mellan dessa tva kategorier. Utgangspunk-
ten ar i stéllet att ndrmare beskriva de viktigaste kreditinstitu-
ten pa marknaden. Dessa kan schematiskt delas in i:

Banker

AP-fonden

Forsédkringsbolag

Specialinstitut, dven kallade mellanhandsinstitut
Finansbolag

Riksgéaldskontoret

De statliga utldningsfonderna

O O OO0 0O OO0
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I det foljande ges en forhallandevis heltdckande beskrivning
av dessa sju grupper. Sarskilt omfattande ar gruppen special-
institut. Har aterfinns kreditinstitut som finansierar bostider,
naringsliv och kommuner, med storsta tyngdpunkten pé bo-
stader. Over huvud taget ar bostadsfinansieringen av mycket
stor betydelse pa kreditmarknaden. Genom en beskrivning
av de olika kreditinstitutens utlaning (placeringar) respektive
finansiering framgar i stort sett vilka de slutliga lantagarna
respektive placerarna ar pa kreditmarknaden. For att ytterli-
gare belysa detta gors i det sista avsnittet en sammanfattning
av de viktigaste lantagar- respektive placerarkategorierna.
Det redovisade siffermaterialet har sa langt det varit mojligt
uppdaterats till den 31/12 1987.

Bankerna

Bankerna ar fortfarande de viktigaste instituten pa kredit-
marknaden. Deras betydelse har dock minskat efter AP-fon-
dens tillkomst och den under senare ar allt starkare tenden-
sen till instrumentalisering (eng. securitization) pa kredit-
marknaden, vilken framf6rallt stirkt mellanhandsinstitutens
stillning. Bankerna skiljer sig fran Ovriga kreditinstitut
framst genom att inlaning frdn allménheten normalt ar grun-
den for verksamheten.

For att starta bankrorelse krévs ett sarskilt tillstand, oktroj,
som regeringen utfiardar. Férutom Foreningsbankernas Bank
bildades inga nya banker i Sverige under efterkrigstiden och
fram till fér ndgra ar sedan. Genom en dndring i banklagen
tilldits numera utldndska banker att etablera sig i Sverige.
Dérigenom har tolv nya banker tillkommit. Dessutom bilda-
des Sveabanken 1984.

Bankerna brukar indelas i tre grupper:

O Affarsbanker
O Sparbanker
o Foreningsbanker
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Sedan 1969 har alla banker réatt att bedriva all slags bankré-
relse, vilket skarpt konkurrensen mellan de olika grupperna.
Bland annat av historiska skl har man fortfarande i viss mén
olika inriktning pé sin in- och utlaning. Tidigare var de olika
bankgrupperna mer specialiserade. Affarsbankerna gav hu-
vudsakligen korta krediter till naringslivet, sparbankerna ka-
naliserade hushallssparande till bostadssektorn och for-
eningsbankerna var framst inriktade pa jordbrukssektorn.
Den andring av banklagen som tradde i kraft 1969 har gjort
att alla banker numera har rétt att bedriva all slags bankrorel-
se, vilket skérpt konkurrensen mellan de olika grupperna.

I Tabell 5.1 ser vi bankernas totala balansomslutning for-
delad pa de tre grupperna 1974 och 1987.

Tabell 5.1 Bankernas totala balansomslutning per den 31/12
1974 och 1987 i mdr kr och som andelar for re-
spektive bankgrupp

1974 1987
mdr andel mdr andel
Affarsbanker 133 68 743 76
Sparbanker 52 27 186 19
Foreningsbanker 10 - 46 5
Totalt 195 100 975 100

Kalla: SCB

Bankernas totala omslutning har i det narmaste femdubblats
under dessa 13 &r och affiarsbankernas relativa position har
forstarkts pa sparbankernas bekostnad.

De olika bankgruppernas in- och utldning samt vardepap-
persinnehav fordelade sig vid utgangen av 1987 pa olika sek-
torer enligt Tabell 5.2.

Ur sammanstillningen framgar att hushallen dr domine-
rande pa inlaningssidan for samtliga bankgrupper, speciellt
for sparbankerna. Vidare framgér affarsbankernas storre in-
riktning mot néringslivet och sparbankernas orientering mot
hushallen nir det galler utlaningen. Genom borttagandet av
likviditetskvoterna ar inte bankerna langre tvingade att hélla
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Tabell 5.2 Bankernas in- och utldning samt virdepappersin-
nehav sektorférdelat i procent per 1987-12-31

Inléning Utléning Virdepapper

AB SpB FB AB SpB FB AB SpB F

Naringslivet 35 14 33 55 38 53 13 19 36
Bostéader 0 0 0 4 9 6 47 62 54
Kommuner 2 3 3 2 3 2 2 1 0
Staten 1 0 1 0 0 0 38 18 10
Hushall 54 73 61 30 46 36 0 0 O
Ovriga 810 2 9 4 3 0 0 0
Summa 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kalla: Svenska Bankféreningen och SCB

obligationer och andelen obligationer av de totala tillgdngar-
na har ocksé minskat. De utgjorde vid utgingen av 1987 cirka
15 procent av bankernas tillgangar, jamfoért med en andel pa
drygt 25 procent 1983.

Bankkrediter skall normalt endast beviljas mot betryggande
sakerhet i fast eller 16s egendom eller mot borgen. Krediter
utan sikerhet, blancokrediter, far inte Overstiga 3 procent av
summan av eget kapital och inlaningen. Bankkrediter har med
fa undantag en formell 16ptid upp till ett &r. Amorteringsplanen
kan laggas upp 6ver en langre 16ptid. I sé fall forlangs 16ptiden
automatiskt. Formellt har bankerna mojlighet att siga upp la-
net var tolfte manad. De aktuella utléningsformerna &r vaxel-
krediter, reverslan, kredit i rdkning och remburser.

Vixelkrediten innebar att kredittagaren diskonterar en betal-
ningsfoérbindelse fran en annan person eller féretag hos en
bank. Den anvénds framst vid leverantorskrediter och inne-
bar i praktiken att kredittagaren Gverléter sin fordran pa ban-
ken. Viaxelkrediterna har avsevart minskat i betydelse pa se-
nare ar.

Reversldn innebér att en skuldforbindelse i form av ett skrift-
ligt avtal upprittas mellan banken och kredittagaren. Detta
ar den viktigaste utlaningsformen.
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Vid kredit i ridkning beviljas 1antagaren kredit upp till ett visst
belopp (limit) som antingen kan utnyttjas fritt eller enligt
vissa avtalade regler. Kredit i rdkning kan antingen vara en
checkriakningskredit eller ett byggnadskreditiv. De senare fi-
nansierar fastigheter fram till dess att krediten efter slutford
byggnation lyfts av till ett bostadsinstitut.

Remburskrediterna anvands for varutransaktioner med utlandet
och innebir att en svensk och en utlindsk bank intrdder som
mellanhdnder mellan képare och siljare. Exempelvis innebér
rembursforfarandet vid en svensk varuexport att den svenske
exportoren Overldter dispositionsratten till varan till den sven-
ska banken. Samtidigt lamnar en bank i koparens hemland en
garanti att betalning skall erldggas. Darefter dversdnder den
svenska banken de dokument som ger dispositionsrétt over le-
veransen till den utlandska banken, dér koparen fér 16sa in dem
genom att erldgga erforderlig betalning. Vid import till Sverige
kan en svensk importor pé liknande satt Oppna en remburs till
formén for den utldndske siljaren. Denna typ av kreditgivning
har numera relativt ringa omfattning.

Utover att bankkrediter normalt endast beviljas mot tillfreds-
stillande sikerhet stiller myndigheterna krav pa att banker-
nas placeringar skall ha en viss tdckning i form av eget kapital
for att ytterligare skydda insattarnas medel, s k kapitaltick-
ningskrav.

I kapitalbasen féar, forutom eget kapital (egna fonder i
sparbankerna), inrdknas dels 40 procent av bankens virde-
regleringskonton,* dels det nominella virdet av bankens upp-
laning med forlagsldn (innehavaren av ett forlagsbevis har
rétt till betalning forst efter bankens 6vriga borgenirer). For-
lagslan kan maximalt rdknas in i kapitalbasen upp till en och
en halv ganger det egna kapitalet (de egna fonderna).

Med avseende pd kapitaltackningskravet indelas banker-
nas placeringar i fyra grupper baserat pd myndigheternas be-
domning av den underliggande sikerhetens kvalitet. For pla-
ceringar under A nedan géller inget kapitalkrav. I 6vrigt upp-
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gér kapitalkravet till 1 procent av placeringarna under B, 4
procent av placeringarna under C och 8 procent av placering-
arna under D. Utover detta stélls krav pad 100 procents kapi-
taltackning for aktieinnehav i andra banker, t ex utldndska
dotterbanker. For en banks Gvriga aktieinnehav, sasom (del)-
agarskap i mellanhandsinstitut tillimpas ett tackningskrav pa
8 procent.

Nagot forenklat innehaller respektive grupp foljande pla-
ceringar:

A. Inneliggande kassa samt alla typer av fordringar pa offent-
liga myndigheter, svenska banker, kreditaktiebolag och for-
sakringsbolag eller fordringar och garantiférbindelser dar sa-
kerhet erhéllits i form av viardehandling utstalld av eller ford-
ran pa dessa myndigheter eller finansinstitut.

B. Placeringar i borsnoterade obligationer, fordringar pa ut-
landska banker och forsékringsbolag, fordringar och garanti-
forbindelser dar sakerheten utgdrs av sddana fordringar,
samt fordringar och garantiférbindelser dar sdkerheten ar i
form av inteckningar i fastighet, dock ej industrifastighet,
upp till 75 procent av marknadsvardet.

C. Fordringar dar sidkerheten utgdrs av pantbrev i industrifas-
tighet upp till 50 procent av marknadsvirdet eller i jordbruks-
och bostadsfastighet diar pantbrevssidkerheten ligger mellan
75 och 100 procent av marknadsvérdet. Fordringar med bors-
noterade aktier och forlagsbevis som sékerhet. Garantifor-
bindelser dar banken erhéllit sikerhet i form av viardehand-
ling eller fordran under denna punkt.

D. Bankfastigheter, aktier i bankfastighetsbolag, ej bdrsno-
terade obligationer eller konvertibler, samt 6vriga fordringar

och garantiforbindelser.

Fran den 1 juli 1988 tillampas ocksa kapitaltackningskrav pé
bankernas samtliga ataganden utanfor balansrikningen, sa-
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som optioner, swappar och terminskontrakt. Tills vidare av-
ser kravet endast kreditrisken, men internationellt pagér for
narvarande en livlig diskussion om att dven basera kapital-
kraven pa den ranterisk banken &drar sig och det ar inte
osannolikt att kapitalkraven inom de narmaste aren kommer
att utvidgas till att dven tacka ranterisker.

Anledningen till att vi hir diskuterar kapitaltdckningskra-
ven relativt grundligt ar att dessas utformning kan f& en myc-
ket stor betydelse for lonsamheten i olika typer av placering-
ar for bankerna och darmed styra placeringsinriktningen.
Samtidigt far kraven betydelse ur konkurrenssynpunkt, ex-
empelvis kan en bank med relativt liten egen kapitalbas fa
svart att konkurrera vid kreditgivning som &alaggs hoga tack-
ningskrav.

Affdrsbankerna

I borjan av 1900-talet fanns 66 affarsbanker i Sverige. Antalet
hade till foljd av en intensiv fusionsprocess minskat till 14
stycken 1978. Genom tillkomsten av Sveabanken, fusionen
mellan Uplandsbanken och Sundsvallsbanken och etableran-
det av tolv utldndska banker under 1986, varav en lagt ner sin
verksambhet, dr antalet nu uppe i 25.

Affarsbankerna kan indelas i fyra grupper:

0 De fyra storbankerna, vilka har kontor ¢ver hela landet.

o0 De atta provinsbankerna, vilkas verksamhet har en mer
regional pragel.

O Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas Bank, vilka
tjanstgér som affarsbanker for spar- respektive for-
eningsbankerna.

O De elva utlandsdgda bankerna.

De fyra storbankerna har en mycket dominerande stéllning
bland affarsbankerna med en marknadsandel pa cirka 75 pro-
cent. De utlandsdgda bankernas betydelse ar fortfarande
marginell. Anledningen till att deras andel av inlaningen ar sa
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Tabell 5.3 Affirsbankerna och deras utldning, inldning och
balansomslutning i mdr kr och procentandelar

1987-12-31
Utldning Inldning Omslutning
mdr andel mdr andel mdr andel
Storbankerna 259,0 75,1 251,6 81,2 506,4 73,3
S-E-Banken 796 23,1 72,1 23,3 162,7 23,6
PKbanken 759 22,0 826 26,6 1394 20,2
Handelsbanken 742 21,5 744 24,0 158,7 22,9
Gotabanken 29,3 8,5 22,5 7,3 45,6 6,6
Provinsbankerna 52,4 15,2 40,6 13,1 87,7 12,7
Nordbanken 19,0 55 15,5 50 314 4,5
Skanska Banken 7,4 2,1 6,5 2,1 15,7 2,3
Wermlandsbanken 8,5 2,5 6,1 2,0 14,3 2,1
()stg Ensk Bank 8,6 2,6 6,5 2,1 12,7 1,8
Skaraborgsbanken 6,6 1,9 4,6 1,5 9,1 1,3
Bohusbanken 0,8 0,2 0,4 0,1 2,4 0,4
Jamtl Folkbank 1,1 0,3 0,8 0,2 1,5 0,2
Sveabanken 0,4 0,1 0,2 0,1 0,6 0,1
Sparb:s Bank 20,5 6,0 16,2 5,2 57,7 8,4
Foren b:s Bank 3,4 1,0 0,9 0,3 13,1 1,9
De utl bankerna 9,4 2,7 0,7 0,2 25,5 3,7
BNP Sverige 1,0 0,3 0,0 0,0 4,0 0,6
Société Générale 1,7 0,5 0,0 0,0 3,7 0,5
DnC 1,2 0,4 0,3 0,1 3,2 0,5
Kansallisbanken 1,0 0,3 0,1 0,0 2,9 0,4
Crédit Lyonnais 0,9 0,3 0,0 0,0 2,7 0,4
Citibank 0,1 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3
Algemene Bank Ned 0,8 0,2 0,0 0,0 2,0 0,3
Ovriga 2,7 0,7 0,3 0,1 52 0,7
Samtliga 3447 100,0 310,0 100,0 6904 100,0

Kadlla: Svenska Bankforeningen

liten i forhéllande till deras andel av balansomslutningen ar
att de i mycket liten utstrackning finansierar sig genom inla-
ning frén allménheten. I stillet finansierar de sig framst ge-
nom inléning frdn andra kreditinstitut och placerar huvudde-

len av sina tillgangar i vardepapper av olika slag.
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Affarsbankernas totala balansomslutning fordelade sig pa
olika poster per 1987-12-31 enligt Tabell 5.4.

Tabell 5.4 Affirsbankernas balansrikning 1987-12-31 i pro-
cent av total balansomslutning

Tillgangar Skulder
Kassa och fordringar pa 18 Skulder till svenska 15
andra finansinstitut finansinstitut
Fordringar pa utl banker 10 Skulder till utl banker 21
Svenska obligationer 13 Inlaning fran allméanheten 42
Certifikat 1 _ (déarav bankcertifikat 2)
Utlaning till allmanheten 46 Ovriga skulder 13
_ (daravi utlandsk valuta 15) Forlagslan 2
Opvriga tillgangar 12 Varderegleringskonton 5
. Eget kapital 2
100 100
Kalla: SCB

Det ar vart att notera att varken in- eller utlaningen fran
bankerna uppgar till halva balansomslutningen. For att finan-
siera sig har bankerna alltmer kommit att ta upp lan fran
andra finansinstitut bade inom och utom landet. P4 tillgéngs-
sidan ar obligationsplaceringarna i minskande, medan utla-
ningen i utldndsk valuta sévil som till andra finansinstitut har
Okat i betydelse. Det bor ocksa noteras att bankcertifikaten
kraftigt minskat i betydelse som finansieringskilla. Aven spe-
cialinlaningen har minskat och utgér nu endast cirka 13 pro-
cent av den totala inldningen. Den viktigaste anledningen till
detta ar att foretagen, som tidigare efterfragade specialinlé-
ning, numera framst placerar sin 6verskottslikviditet i varde-

papper.

Sparbankerna

Sparbankerna ar i jurdisk mening stiftelser och saknar dgare
som kan gora ansprak pa vinsten. De styrs av huvudmdnnen,
vilka till halften utses av de kommuner sparbankerna verkar
inom och till hilften av huvudménnen sjdlva. Sparbankerna
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ar decentraliserade och varje enskild sparbanks verksamhets-
omrade ar geografiskt begransat. Det finns for narvarande ca
115 sparbanker (1945 fanns 459 stycken), men dessa ar av
mycket varierande storlek. De tva storsta, Forsta Sparban-
ken och Sparbanken Alfa, har ungefir lika stor balansomslut-
ning som Nordbanken, medan de minsta &r mycket obetydli-
ga till sin omfattning. De tio stOrsta sparbankerna svarar for
drygt 70 procent av den totala balansomslutningen.

Tabell 5.5 Sparbankernas utlaning, inldning och balansom-
slutning 1987-12-31, mdr kronor och procentande-

lar
Utldning Inldning Balans-
omslutning
mdr andel mdr andel mdr andel
Samtliga 109,6 100,0 135,2 100,0 173,8 100,0
De tio storsta 79,5 72,5 96,1 71,1 1242 71,5

Forsta Sparbanken 19,8 18,1 22,8 16,9 34,2 19,7
Sparbanken Alfa 16,8 15,3 20,8 15,4 25,6 14,7
Nya Sparbanken 9,5 8,7 11,6 8,6 14,2 8,2
Sparbanken Skéne 8,6 7,8 10,3 7,6 13,7 7,9
Sparbanken Kronan 8,0 7,3 10,0 7,4 12,4 7,1

Kdlla: Svenska Sparbanksfoéreningen

Som framgar av en jamforelse mellan Tabell 5.4 och 5.6 skil-
jer sig sammansittningen av sparbankernas konsoliderade
balansriakning en hel del fran affarsbankernas.

Inlédningen och utldningen till allmdnheten véger betydligt
tyngre hos sparbankerna dn hos affarsbankerna. Utlandsen-
gagemanget ar relativt begrénsat. En annan viktig skillnad ar
det egna kapitalets ringa omfattning. Sparbankerna har ingen
mojlighet att erhélla eget kapital genom aktieemissioner.
Eget kapital kan endast byggas upp genom fondering av
vinstmedel eller utgivning av s k garantifondbevis. Enligt gal-
lande lagstiftning kan endast garantifondbevis emitteras i ett
lage dar en sparbank hamnat i allvarliga finansiella svarighe-
ter med risk for likvidation. Inom kreditmarknadskommittén
diskuteras mojligheten att tilldta sparbankerna att utoka ka-

72



Tabell 5.6 Sammansittningen av sparbankernas konsolidera-
de balansrikning 1987-12-31 (procent)

Tillgdngar Skulder
Kassa och fordringar pa 2 Skulder till svenska 8
svenska finansinstitut finansinstitut
Fordringar pa utl banker 1 Skulder till utl banker 2
Svenska obligationer 21 Inlaning fran allmanheten 78
(darav bankcertifikat 1)
Utléning till allmanheten 63 Ovrigt 3
(daraviutlandsk valuta  2) Virderegleringskonton 6
Ovrigt 13 Eget kapital 2
Léngfristig upplaning 1
100 100

Kdlla: Svenska Sparbanksforeningen

pitalbasen genom emission av garantifondbevis dven under nor-
mala omstandigheter. Dessutom kan man i viss man finansiera
sig langfristigt genom att emittera forlagsbevis for att utoka
kapitalet med avseende pa kapitaltackningskravet. Att mojlig-
heten att utoka kapitalet genom aktieemissioner ar stingd har
pa senare ar missgynnat sparbankerna i konkurrenshianseende
genom att det forhindrat en storre utldningsexpansion pa omra-
den som &r underkastade storre kapitaltdckningskrav.

En dominerande del av utlaningen ar krediter mot inteck-
ningssikerhet, huvudsakligen foér bostadsindamal. Néast storst
ar krediter till foretag. Sparbankerna har &dven relativt sett en
stor andel av bankernas kreditgivning till kommunerna.

Sparbankernas Bank ar en av sparbankerna helagd affars-
bank som fungerar som sparbankernas ekonomiska central-
organ. Dessutom bedriver den egen in- och utldningsrorelse
gentemot allménheten. Sparbankernas Bank foretrader spar-
bankerna i riksbanksclearingen och utjaimnar sparbankernas
kassadverskott och -underskott. Den utfér ocksa viktiga upp-
gifter at sparbankerna i fond-, utlands- och foretagskreditro-
relsen, speciellt for de mindre sparbankernas rakning. De
allra storsta sparbankerna tar numera i allt hogre grad sjalva
Over dessa verksamheter.
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Foreningsbankerna
Dessa banker dr kooperativa, dvs dgs av medlemmarna och
ar organiserade i tre led. P& den lagsta nivan finns ett stort
antal lokala foreningsbanker. Varje lokal féreningsbank ar
sedan ansluten till ndgon av de tolv regionala féreningsban-
kerna, vilka i sin tur har en riksorganisation, Sveriges For-
eningsbankers Forbund. Den av samtliga foreningsbanker ge-
mensamigda affarsbanken Féreningsbankernas Bank funge-
rar som foreningsbankernas clearinginstitut och servicebank
for bl a likviditetsforvaltning och utlandsaffarer.

Foreningsbankerna hade 1987-12-31 en total balansom-
slutning pa 41,4 miljarder, en utldning péa 26,4 miljarder och
en inlaning pé 36,5 miljarder.

Sammansittningen av foreningsbankernas konsoliderade
balansrakning framgar av Tabell 5.7.

Tabell 5.7 Sammansittningen av foreningsbankernas konsoli-
derade balansrikning 1987-12-31 (procent)

Tillgangar Skulder
Kassa och fordringar pa 7 Skulder till svenska 2
svenska finansinstitut finansinstitut

Obligationer 25 Inlaning fran allmianheten 88
Utlaning till allméanheten 64 Virderegleringskonton 5
. Eget kapital 2
Ovrigt 4 Ovrigt 3

100 100

Kalla: Sveriges Foreningsbankers Forbund

Utlandsengagemanget ar obefintligt och finansieringen domi-
neras helt av inldning fran allminheten. Fran bérjan bestod
utlaningen nistan uteslutande av krediter till jordbrukssek-
torn, men efter hand har en storre del av utlaningen riktat sig
mot andra grupper i samhillet. En stor del av féreningsban-
kernas obligationsinnehav bestar av obligationer emitterade
av Sveriges Allmdnna Hypoteksbank, ett institut som genom
obligationsemissioner bidrar till jordbrukets langfristiga fi-
nansiering.

74



Bankernas icke-monetdira verksamhet och
gemensamma samarbetsorgan

Genom bl a den 6kade instrumentaliseringen pa den svenska
kreditmarknaden har den del av bankens verksamhet som
inte ar direkt kopplad till in- och utldningen 6kat i betydelse.

Betalningsformedlingen ar en av de viktigaste funktionerna,
bade inom landet och fér betalningar till och fran utlandet.

En annan allt viktigare rorelsegren ar fondkommissiondrs-
verksamheten dar man framfor allt sysslar med vadepappers-
handel och medverkar vid obligations- och aktieemissioner. I
denna verksamhet konkurrerar man med de 25 fristdende
fondkommissionsbolagen.’

Formogenhetsforvaltningen har ocksa 6kat i omfattning. Har
har man utvecklat ett flertal tjanster sdsom forvaltning av vér-
depapper, finansiell radgivning och olika juridiska tjanster.

Bankerna konkurrerar visserligen med varandra, men man
har dven byggt upp ett flertal former for samarbete. Svenska
Bankféreningen ar ett samarbetsorgan for affiarsbankerna.
Sparbankernas och foreningsbankernas motsvarande samar-
betsorgan ar Svenska Sparbanksféreningen respektive Sveri-
ges Foreningsbankers Forbund.

Bankgirocentralen har samtliga banker som medlemmar
och skoter alla bankgirobetalningar. Bankomatcentralen AB
ags av affars- och foreningsbankerna och administrerar sedel-
uttagsautomater. Upplysningscentralen (UC) 4gs gemensamt
av samtliga banker och sysslar med kreditupplysning.

AP-fonden

Allmdnna Pensionsfonden instiftades 1960 for att férvalta de
medel som betalas in for den allménna tillaggspensionering-
en, ATP-systemet. Detta ar ett fordelningssystem, vilket har
innebar att avgifterna fran den arbetande befolkningen téic-
ker de arliga pensionsutbetalningarna. Ett sddant arrange-
mang nddvandiggor i princip inte ndgon fond, men man valde
dnda att genom ett Overuttag av avgifter astadkomma en
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fondbildning. Motiveringen for detta var dels att det ansags
foreligga ett behov av att fordela avgiftsbelastningen nagor-
lunda jamnt 6ver tiden, dels att det bedomdes nodviandigt att
motverka ett véntat privat sparandebortfall. Avgifterna upp-
gar for narvarande till 10,2 procent av I6nesumman.

AP-fonden bestar av fem fonder med egna styrelser och
uppdelningen (for de tre forsta) grundar sig pa vilka som
betalar in pensionsavgifter:

O Forsta pensionsstyrelsen forvaltar de avgifter som betalas
in av offentliga arbetsgivare.

O Andra pensionsstyrelsen forvaltar avgifterna fran enskilda
arbetsgivare med mer an 20 anstallda.

O Tredje pensionsstyrelsen handhar avgifterna fran foretag
med farre an 20 anstallda.

O Fjdrde fondstyrelsen startade 1974 och dess upgift ar att
placera i aktier, dock ej bank- och forsdkringsaktier. Dar-
igenom har AP-fonden blivit en av de storsta aktiedgarna.
Vid utgéngen av 1987 hade aktieinnehavet ett marknads-
vérde pa 10,5 miljarder kronor.

O Femte fondstyrelsen inrattades den 1 juli 1988 och har sam-
ma placeringsinriktning som den fjarde. Fjarde och femte
fondstyrelserna forvaltar vardera medel motsvarande
hogst 1 procent av det sammanlagda anskaffningsvardet pa
de medel de tre forsta fondstyrelserna forvaltar, vilket i
dagslaget motsvarar cirka 2,9 miljarder kronor. Den femte
fondstyrelsen kommer successivt att bygga upp sina till-
géngar.

Infor tillkkomsten av AP-fonden diskuterades mojligheten att
kvotera fondens utlaning till vissa sektorer, den s k special-
destinationslinjen. Denna avvisades bl a darfor att det skulle
motverka stravan att skapa en vél fungerande kapitalmark-
nad. Till grund for placeringarna ligger i stéllet ett placerings-
reglemente. Ur detta framgar att pensionsmedlen skall place-
ras med betryggande sidkerhet, ge god avkastning och ha till-
fredsstdllande likviditet. Av detta skil fick man inte géra
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direkta placeringar hos den slutlige lantagaren. Tills helt nyli-
gen begréansades de tilltna placeringsobjekten till:

o Obligationer och forlagslan.

O Reverslan utfardade av offentlig myndighet eller ett antal
olika kreditinstitut.

o Aterlan. Detta innebir att avgiftsbetalare kan fa 1ana upp
till hélften av de avgifter som inbetalats under narmast
foregaende ar.

O Fr om 1974 i aktier via fjarde och femte fondstyrelserna.

Fran och med den 1 februari 1988 har det blivit tillatet att ge
direktlén till privata foretag och investera i fastigheter eller i
helagda fastighetsférvaltande bolag. Direktlanen och fastig-
hetsinnehavet begrinsas till vardera 5 procent av balansom-
slutningen.

Forsta, andra och tredje fondstyrelsens tillgdngar fordela-
de sig 1987-12-31 efter placeringsobjekt och lantagargrupper
enligt Tabell 5.8 och 5.9.

AP-fondens placeringar domineras kraftigt av obligatio-
ner. Aven reverslanen 4r viktiga. Bada dessa placeringsfor-
mer ar nastan uteslutande riktade till staten och olika mellan-
handsinstitut. Ovriga placeringsobjekt ar av marginell bety-
delse. Bostadssektorn dr den dominerande lantagaren, foljd
av staten och naringslivet.

Tabell 5.8 A P-fondens tillgangar férdelade (om mojligt) efter
placeringsobjekt per 1987-12-31, mdr kr och pro-

centandelar
mdr %
Obligationslan 229,6 78,9
Forlagslan 2,6 0,9
Reverslan 48,8 16,8
Aterlan 2,3 0,8
Penningmarknadsplaceringar 7,7 2,6
Totalt 291,0 100,0

Kalla: AP-fonden
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Tabell 5.9 AP-fondens placeringar fordelade efter lintagar-
grupper per 1987-12-31, mdr kr och procentande-

lar
mdr %
Staten 78,7 27,0
Kommuner 11,2 3,8
Bostader 142,8 49,1
Naringsliv 50,6 17,4
Penningmarknaden 7,7 2,7
Totalt 291,0 100,0

Kalla: AP-fonden

AP-fondens placeringskapacitet beror dels av avkastningen,
dels av skillnaden mellan inbetalda avgifter och utbetalda
pensioner. Sedan 1983 ar pensionsutbetalningarna stérre &n
avgiftsintiakterna. Ar 1987 hade skillnaden stigit till 9,7 mil-
jarder kronor, vilket innebar att ca en femtedel av pensions-
utbetalningarna finansierades med fondavkastningen. Ge-
nom att det inte langre sker ndgon fonduppbyggnad via ett
avgiftsoverskott har AP-fondens relativa betydelse pé kredit-
marknaden minskat. Exempelvis har AP-fondens relativa an-
del av det totala innehavet av obligationer, forlagslan och
andra Overlatelsebara lan minskat fran 51 till 25 procent mel-
lan 1970 och 1987.

Forsédkringsbolagen

Forsakringsbolagen finansierar sig genom att silja forsak-
ringar till allmdnheten. Dessa ar antingen skadeforsakringar
eller livforsakringar. For de forra galler vanligen en ettarig
forbindelse mellan forsakringstagaren och bolaget. Darfér
kravs ingen storre fonduppbyggnad i en sakfOrsakringsrorel-
se. Livforsakringsavtalen &r av lang varaktighet och ett livfor-
sakringsbolag méste darfér bygga upp betydande fonder. I en
och samma forsakringskoncern ingér oftast bade liv- och ska-
deforsakringsrorelse.
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Bolagen ags i flera fall av forsékringstagarna sjilva, s k
omsesidiga forsdkringsbolag. Ett av de storsta, Skandia, ar
dock ett borsnoterat aktiebolag. Under det senaste decenniet
har det varit en sarskilt stark 6kning av verksamheten i de
bolag som handhar de olika kollektiva forsdkringar som
grundar sig pa olika avtal mellan arbetsmarknadens parter
(SPP, AMF osv).

Koncentrationen bland forsékringsbolagen ar betydande.
De sju storsta bolagen svarar for ca 90 procent av samtliga
forsakringsbolags tillgdngar.

Tabell 5.10 Forsikringsbolagen 1987-12-31

Bolag Omslutning % Agare
Svenska personal- 93,1 27,9 Forsakringstagarna
pensionskassan (SPP) (=arbetsgivarna)

Skandia 65,5 19,6 Borsnoterat

Trygg-Hansa 447 13,4 Forsakringstagarna

AMEF pensionsforsakring 32,4 9,7 LO/SAF

Folksam 23,6 7,1 Forsakringstagarna

Wasa 21,9 6,6 Forsakringstagarna

AMEF sjukférsakring 20,6 6,2 LO/SAF

Lansforsakrings- 5,7 1,7 Lansforsakr bol
bolagens AB

Ovriga 26,0 718

Totalt 333,5 100,0

Kalla: Respektive forsakringsbolag

Forsakringsbolagen har tyngdpunkten i sina placeringar for-
lagd till stats- och bostadsobligationer samt aktier. Aven in-
nehavet av fastigheter ar betydande, sarskilt med tanke pa att
fastighetstillgdngarna tas upp till bokfort varde och inte till
det troligen avsevirt hogre marknadsvirdet. Férdelningen av
forsakringsbolagens placeringar framgéar ur Tabell 5.11.
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Tabell 5.11 Forsdikringsbolagens placeringar fordelade pa oli-
ka placeringsobjekt per 1987-12-31

Objekt mdr andel
Aktier 69,2 20,7
Fastigheter 21,0 6,3
Penningm placeringar 15,5 4,6
Statsobligationer 45,7 13,7
Bostadsobligationer 101,0 30,3
Kommunlén dven via 7,0 2,1
kommuninstitut

Foretagsobligationer 4,5 1,4
Ipteckningslfin 15,8 4,8
Ovrigt 53,8 16,1
Totalt 333,5 100,0
Kalla: SCB

Specialinstituten

Dessa kallas ocksa mellanhandsinstitut och har till huvudsak-
lig funktion att formedla krediter genom att sjalva ldna upp
mot obligationer, certifikat och reverser som till storsta delen
placeras hos AP-fonden och forsikringsbolag. Flera av dessa
institut tillkom som ett resultat av AP-fondens kraftiga till-
véaxt och val att framst placera sina tillgangar i obligationer,
den s k obligationsmarknadslinjen. De flesta lantagare ar allt-
for sma for att sjalva kunna emittera obligationer, varfor
specialinstituten var ett nédvéndigt komplement vid valet av
obligationsmarknadslinjen.

Varje institut ar specialiserat i sin utlaning med avseende
pa lantagarkategori. I detta hianseende kan instituten hanfo-
ras till foljande tre grupper:

O Bostadsinstitut

o Foretagsinstitut
o Kommuninstitut
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Kapital kan anskaffas p& fem olika satt:

Obligationsemissioner
Reversuppléning

Kortfristig upplaning
Utlandsuppléning

Direkttillforsel (Investeringsbanken)

O O O O O

Obligationsemissioner &r den i sérklass viktigaste finansie-
ringsformen. Reversupplaning ar speciellt viktig f6r narings-
livsinstituten.

Vissa specialinstitut ar ldntagarassociationer, men de flesta
ar bankagda. I ménga fall finns staten med som delagare.
Instituten har antingen formen av Hypoteksinstitut eller Kre-
ditaktiebolag.

Hypoteksinstituten dr lantagarassociationer som drivs utan
vinstsyfte. Dessa finansierar sig néstan uteslutande genom att
emittera obligationer och lanar ut med inteckningar som sa-
kerhet. Staten &r involverad i rérelsen genom att man stallt
grundfonder till f6rfogande som garanti (ndgra pengar har ej
tillskjutits) for hypoteksinstitutens upplaning och genom att
man har visst inflytande pa styrelsens sammansattning.

Kreditaktiebolagen ar aktiebolag som drivs i vinstsyfte. De
flesta mellanhandsinstitut r kreditaktiebolag. Aven dessa 1a-
nar ut mot inteckningssdkerhet och finansierar sig genom att
emittera obligationer eller ta upp reverslan.

Bostadsinstituten

Ett av de viktigaste mélen for svensk kreditpolitik har under
hela efterkrigstiden varit att se till att finansieringen av bo-
stadsbyggandet har kunnat ske till férmanliga villkor. Over
tiden har detta skett pa olika satt. Tidigt inférdes likviditets-
kvoter och placeringsplikt, som alade banker respektive AP-
fonden och forsakringsbolagen att kopa bostadsobligationer
till en prioriterad rinta som lag under marknadsrintan. Ar
1974 inforde staten garantirdntan for lan till nya bostader.

81



Den ridnta som Oversteg garantirantan subventionerades helt
over statsbudgeten. Dérmed sénktes finansieringskostnader-
na for bostadsbyggandet ytterligare.

Genom borttagandet av likviditetskvoterna 1983 och den
allminna placeringsplikten 1986 emitteras numera alla bo-
stadsobligationer till marknadsranta. Detta innebar daremot
inte att subventioneringen av bostadsbyggandet tagits bort.
Det gamla prioriteringssystemet har ersatts av ett nytt statligt
rantebidragssystem som i korthet har féljande innehall.

Bostadsinstituten lamnar bottenldn pa normalt 70 procent
av det godkinda laneunderlaget (= byggkostnaden). Darut-
Over lamnar staten genom Statens Bostadsfinansierings AB,
SBAB, ett topplén utéver de 70 procenten. Detta motsvarar:

100 procent for allmannyttan
99 procent for bostadsrattsféreningar
95 procent for smahus och privata flerbostadshus

SBAB finansierar sig, liksom 6vriga bostadsinstitut, genom
att emittera obligationer. Verksamheten startades den 1 juli
1985. Tidigare skedde den statliga topputlaningen direkt 6ver
statsbudgeten. Pa grund av detta hade staten vid utgangen av
budgetaret 1986/87 fortfarande en direktutlaning till bostads-
sektorn pa 65,9 miljarder kronor.

Pa bottenlanet och topplanet garanterar staten en viss hog-
sta rdnta som hojs i en foreskriven takt. For smahus ar den
garanterade rdntan forsta aret 4,9 procent. Denna riaknas upp
med 0,5 procent per &r till dess att man nar marknadsrantan.
For flerbostadshus och sméhus med bostadsratt ar villkoren
an formanligare. Dar ar rantan 2,6 procent forsta aret och
raknas sedan upp med 0,25 procent per ar till dess att man
nar marknadsréantan.

Skillnaden mellan garantirdntan och marknadsrdntan sub-
ventioneras av staten och medlen distribueras till bostadsin-
stituten via det s k nettoaviseringssystemet. For bottenlanein-
stituten baseras subventionerna pa takrdntan. Den faststalls
veckovis som rdntan pa tioariga statsobligationer +0,4 pro-
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cent och galler for 1an som utbetalas efterféljande vecka. For
SBAB giller ingen takrénta utan den rdnta SBAB tillaimpar
subventioneras.

Bostadsinstituten ldmnar 1&n med 30—50-ariga amorterings-
planer. Tidigare hade l&nen normalt réntejustering vart femte
ar. Numera lamnas lanen formellt med fem (max tio) ars 16ptid.
Nir den formella ldnetiden l6per ut kan lantagaren sdga upp
lanet. Bostadsinstituten lyfter av byggnadskrediten hos en bank
nér fastigheten ar fardigbyggd. Oftast brukar instituten garan-
tera lantagarna takriantan, men forbehaller sig ratten att sjalva
bestamma vilken vecka lanet skall betalas ut.

Forutom det statliga SBAB finns elva bostadsinstitut pé
kreditmarknaden. Det stOrsta av dessa, Stadshypotek, ar ett
hypoteksinstitut som bestér av centralorganisationen Konunga-
riket Sveriges Stadshypotekskassa och 20 lokalt verksamma
stadshypoteksforeningar. Stadshypotek skaffar medel genom
obligationsemissioner, som sedan lanas ut via de lokala hypo-
teksforeningarna.

Ovriga bostadsinstitut har antingen sparbankerna (via
Sparbankernas Bank) eller affirsbanker som huvudigare.
Man brukar darfér dela upp instituten i sparbanksgruppen
och affdrsbanksgruppen. Dessa tva grupper har tidigare varit
ungeféarligen lika stora, men affarsbanksgruppen ar numera
den storrre. I Tabell 5.12 anges de olika instituten, deras
totala utldning och marknadsandelar samt dgarférhéllanden.

BOFAB ir nést efter Stadshypotek det storsta bostadsins-
titutet, men detta institut forvaltar numera endast gamla
prioriterade 14n. Insitutet kommer inom kort att férsvinna i
samband med att dess l&nestock fordelas pa dvriga institut.

Stadshypotek liksom alla institut inom affarsbanksgruppen
lamnar lan till alla typer av bostadsfinansiering. Inom spar-
banksgruppen ar instituten specialiserade. SPINTAB lamnar
krediter till fastigheter med statliga bostadslan, medan SPAFI
lamnar krediter till fastigheter utan statliga bostadslan. SPA-
BO ir specialiserat pa bostadsrattsfinansiering.

Stadshypotek, SPINTAB och BOFAB var de enda institut
som gav ut prioriterade obligationer. Eftersom samtliga bo-
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Tabell 5.12 Bostadsinstituten, utestéende lin 1987-12-31,
marknadsandelar och dgarforhdllanden

Institut Utlining Andel  Agare

Stadshypotek 184,4 40,8 Lantagarassociation

Sparbanksgruppen 112,1 24,8

Sparb:s Intecknings- 72,6 16,1 Sparb:s Bank
AB (SPINTAB)

Sparb:s Fastighetsfinans- 37,0 8,1 SPINTAB
ierings AB (SPAFI)

Sparb:s Bostadsfinans- 2,5 0,6 Sparb:s Bank
ierings AB (SPABO)

Affdrsbanksgruppen 135,0 29,9

Svensk Bostadsfinansie- 449 9,9 Diverse affars-
rings AB (BOFAB) banker

Svensk Fastighetskredit 27,3 6,0 SE-Banken 80%
AB (SFK) andra affarsb 20%

Svensk Intecknings 16,4 3,6 Handelsbanken
Garanti AB (Sigab)

Goteborgs Intecknings 14,2 3,2 Gotabanken
Garanti AB (Gigab)

PKkredit AB 10,8 2,4 PKbanken

Banco Fastighets- 12,9 2,9 Nordb 51%,
finansiering AB Skanska Ban-

ken 25%
Skaraborgsb 24%

Agro Kredit AB 8,5 1,9 Foren b:s Bank

Statens Bostadsfinansie- 20,5 4,5 Staten
rings AB (SBAB) T

Totalt 452,0 100,0

Kalla: Stadshypotek

stadsobligationer under 1970-talet var prioriterade var dvriga
institut under avveckling. Fran och med 1980 tillat dock riks-
banken alla existerande bostadsfinansieringsinstitut att lana
upp och lana ut oprioriterade medel pd marknadsmassiga
villkor upp till en viss volym. Dirigenom fick 6vriga institut
nytt liv och dessa fick ytterligare livskraft ndr man i november
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1985 avvecklade utlaningstaket och slappte ramen for den
oprioriterade utlaningen helt fri.

Som framgér av Tabell 5.13 &r det bankerna, forsakrings-
bolagen och AP-fonden som ar de dominerande placerarna i
bostadsobligationer och andra langfristiga skuldbevis emitte-
rade av bostadsinstituten. Drygt 87 procent av den langfristi-
ga uppléningen ar i form av obligationer.

Tabell 5.13 Bostadsinstitutens langfristiga upplaning fordelad
pa placerarkategorier per 1986-12-31

Placerare mdr kr andel
Banker 949 25,0
Forsakringsbolag 90,5 23,8
@P-fonden 112,8 29,7
Ovriga 82,0 21,5
Totalt 380,2 100,0
Kadlla: SCB

Efter utlaningstakets upphavande lamnar bostadsinstituten
lan mot sakerhet i fastighet upp till 75—85 procent av mark-
nadsvirdet oavsett andamalet med lanet. Framvéxten av den-
na typ av sekunddr fastighetsbeldning ar ett nytt fenomen pa
den svenska kreditmarknaden och innebér att fastighetsdga-
ren far mojlighet att frigéra det i fastigheten bundna kapita-
let.

Foretagsinstituten

Foretagsinstituten kan indelas i fyra undergrupper med avse-
ende pa till vilken typ av foretag eller verksamhet finansie-
ringen ar riktad:

O Niringslivsinstitut. Dessa ar huvudsakligen inriktade pa att
sOrja for de sma och medelstora foretagens behov av lang-
fristig finansiering.

O Exportfinansieringsinstitut.

O Sjofartsinstitut.
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O Jordbruksinstitut. Dessa svarar vid sidan av bankerna for
finansieringen av jordbrukets investeringar, drift och vida-

reforadling.

De institut som ingér bland foretagsinstituten, hur stor deras
utlaning ar och rddande agarforhallanden framgér av Tabell

5.14.

Tabell 5.14 Foretagsinstituten, utldning per 1987-12-31 i mdr
kr och andelar samt dgarforhdllanden

Utlaning Andel Agare
Naringslivsinstitut 24,6 29,1
A B Industrikredit 15,9 18,8 Staten 50%,
affarsbankerna 50%
Foretagskapital AB 0,03 0,0 Staten 50%,
affarsbankerna 50%
Naéringslivskredit AB 0,7 0,8 4:e AP-fonden, Wasa,
Fortos 1/3 vardera
Sveriges Investerings- 8,0 9,5 Staten
bank AB
Exportfinansieringsinst
AB Svensk Exportkredit 33,5 39,7 Staten 50%
affarsbankerna 50%
Sjofartsinstitut
Svenska Skeppshypoteks- 1,7 2,1 Statlig garanti-
kassan fond
Jordbruksinstitut 24,6 29,1
Sveriges Allmanna 19,6 23,2 Léantagarassociation
Hypoteksbank Statlig grundfond
Lantbrukskredit AB 2,0 2,4 Staten 50%, LRF 30%
Jordbrukskredit AB 2,0 2,4 Sparb:s Bank
Agro Jordbrukskredit AB 1,0 1,1 Foreningsb:s Bank
Totalt 84,4 100,0

Killa: Respektive institut
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AB Industrikredit ar inriktat pa langfristig utlaning till mindre
och medelstora foretag. Lanen l6per pa hogst 30 &r och sa-
kerhet stélls i form av pantbrev i fastighet. Foretagskapital
AB har ocksé till uppgift att bidra till sma och medelstora
foretags langfristiga finansiering. Detta gors genom forvarv
av minoritetsaktieposter eller konvertibla 1an. Ndringslivs-
kredit AB startade sin verksamhet 1987. Inriktningen ar prak-
tiskt taget identisk med Industrikredits. Instituten finansierar
till storsta delen sin verksamhet genom reversupplaning hos
AP-fonden.

Investeringsbanken ar ett av staten helagt kreditaktiebolag
som bildades 1967. Banken ger krediter framforallt till mer
riskfyllda projekt som annars skulle ha svart att hitta finansie-
ring. Dessa avser ofta osikrare exportprojekt. Man finansie-
rar sig genom att ta upp langfristiga 1an bade pa den svenska
och utldndska kapitalmarknaden.

AB Svensk Exportkredit bildades 1962 med syfte att ge
langfristiga exportkrediter. De krediter som lamnas 16per i
allmanhet pa 5—10 ar och kreditgivningen ar ofta intimt for-
knippad med garantier frdn den statliga Exportkreditnimn-
den (EKN). Dir kan lantagaren forsikra sig bdde mot kom-
mersiell och politisk risk upp till mellan 75 och 95 procent av
exportorens kreditrisker.

Svenska Skeppshypotekskassan ar ett hypoteksinstitut som
medverkar vid sjofartens langfristiga finansiering. Dess bety-
delse har minskat i takt med sjofartens och varvsnaringens
minskande betydelse for svensk ekonomi. Krediterna 16per
pa hogst 15 ar.

Sveriges Allmdnna Hypoteksbanks organisering liknar i
mycket Stadshypoteks. Den utgdr centralorganisation for tio
lokalt verksamma landshypoteksféreningar som beviljar
langfristiga krediter huvudsakligen mot sakerhet i jordbruks-
fastigheter. Hypoteksbanken finansierar sin utldning genom
att ge ut obligationer.

Agro Jordbrukskredit AB och Jordbrukskredit AB forser
lantbruket med langfristiga krediter.

Lantbrukskredit AB ar specialiserat pa langfristig utlaning
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till foretag som foradlar eller distribuerar produkter fran lant-
eller skogsbruket.

Kommuninstituten
For att bidra till kommunernas langfristiga kapitalf6rsorjning
finns tre olika institut enligt Tabell 5.15.

Tabell 5.15 Kommuninstituten, utldning per 1987-12-31 i mdr
kr och andelar samt dgarforhdllanden

Utlining Andel  Agare

Kommunlanein- 7,5 44,1 PKbanken

stitutet AB
Kommunkredit AB 9,2 54,1 Sparb:s Bank 94%
Foreningsb:s Kommun- 0,3 1,8 Foreningsb:s Bank
Finansiering AB _
Totalt 17,0  100,0

Kalla: Respektive institut

Instituten finansierar sig till ungeférligen lika delar genom
obligationsemissioner och reversupplaning.

Finansbolagen

Till finansbolagen rdknas foretag som driver finansierings-
verksamhet, utom féretag vars verksamhet avser finansiering
av varor som siljs av foretaget sjalvt. Om ett annat fOretag i
samma koncern finansierar sig hos allmdnheten i samband
med avséttning av koncernens egna varor och tjanster raknas
diremot verksamheten som finansbolag. Finansbolagens
verksamhet regleras av lagen om finansbolag som tillkom
1980. Bolagen omfattas ocksd av LKM och star under tillsyn
av Bankinspektionen. For att man skall fa kalla sig finansbo-
lag kréavs att nettotillgodohavandena oOverstiger 10 miljoner
kronor.

Vid utgangen av 1987 fanns 278 finansbolag. Det ar en
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mycket heterogen grupp, alltifran stora, oftast bankédgda, bo-
lag med en balansomslutning motsvarande en storre provins-
bank ned till smé starkt specialiserade bolag. Man brukar
skilja mellan bankdgda, leverantdrsanknutna och dvriga fri-
stdende bolag. De bankégda finansbolagen svarar f6r nirma-
re halften av finansbolagens kreditgivning. De leverantorsan-
knutna bolagen inriktar sin verksamhet pa finansiering av
produkter fran det egna moderforetaget, speciellt viktiga &ar
dessa inom bilbranschen.

Tabell 5.16 De storsta finansbolagen, balansomslutning i mdr
kr, marknadsandel (procent) och dgarforhdllan-
den 1987-12-31

Bolag Omslutning Andel  Agare

FinansSkandic AB 13,1 8,4 S-E-Banken

Svenska Finans AB 10,7 6,8 Handelsbanken

Independent Finans AB 10,7 6,8 Mobilia AB 48%,
Barkman 24%

PKfinans AB 9,7 6,2 PKbanken

AB Probo 9,2 5,9 AB Catena

Finans AB Nyckeln 5,0 3,2 Beijer Capital 45%,
Carnegie 26%

AB Finans Vendor 4,8 3,1 AB Thisbe

GotaFinans 4,7 3,0 Gotagruppen

IndustriFinans 3,3 2,1  Sparb:s Bank

AgroFinans AB 2,6 1,7 Foreningsb:s Bank

Kalla: Respektive finansbolag

Finansbolagens utléning till foretagen domineras av leasing-
tjanster och reverslan. Reverslan ar sarskilt vanliga i sam-
band med avbetalning och lagerfinansiering. Foretagen er-
bjuds flera mer specialiserade finansieringstjanster, sdsom
factoring, confirming och kontraktskrediter. Factoring inne-
bar att finansbolaget ger kredit mot sikerhet i ett foretags
fakturor samt Overtar betalningsansvaret for dessa. Confirm-
ing kan sdgas vara motsatsen till factoring. Det mojliggor for
ett foretag att betala en vara kontant genom att finansbolaget
betalar kontant vid leverans och samtidigt far en fordran pa
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foretaget. Kontraktskrediter gor att en leverantdr omedelbart
kan fa betalt for varor och tjanster som av koparen betalas
genom ett hyres- eller avbetalningskontrakt.

Till hushéllen ger man huvudsakligen kontokortskrediter,
avbetalningskrediter och reverslan.

Generellt kan man siga att finansbolagen fungerar som
tredje part mellan ett leverantorsforetag och ett kundforetag
eller mellan en privatperson och ett siljféretag.

Tabell 5.17 Finansbolagens kreditgivning till allmdnheten
uppdelad pa olika kredittyper, mdr kr och ande-

lar 1987-12-31

mdr andel
Factoring 2,5 2,3
Avbetalning 6,9 6,3
Kontokort 4,9 4,5
Kontrakt 5,8 53
Beverslﬁn 57,8 53,0
Ovriga krediter 6,7 6,1
Summa direkta krediter 84,6 77,5
Leasing 24,5 22,5
Summa 109,1 100,0
varav hushallskrediter* 55 50

* Riksbankens uppskattning
Kalla: Riksbanken

Som framgér av Tabell 5.17 ar reverslan den viktigaste kredit-
formen f6ljd av leasing och avbetalningskrediter. Aven konto-
kortskrediter och kontraktsfinansiering ar relativt viktiga. Re-
versldnen har Okat sin andel av finansbolagens kreditgivning
med Over 20 procentenheter sedan 1984. Tidigare var finansbo-
lagens utldning framst inriktad pa foretag, men uppskattnings-
vis utgoérs nu halva lanestocken av krediter till hushallen.

Finansbolagen finansierar sig frimst genom att emittera
kortfristiga skuldebrev i form av reverser eller marknadsbe-
vis, vilka huvudsakligen innehas av icke finansiella foretag. I
Ovrigt 1dnar man en hel del i bankerna.

90



Tabell 5.18 Finansbolagens konsoliderade balansrikning och
dess sammansidttning 1987-12-31, mdr kr

Tillgangar Skulder
Utlaning till allmanheten 84,5 Upplaning hos finans- 56,9
(darav kontokort 4,9) institut
Utlaning till svenska 19,2 (darav banker 34,2)
finansinstitut Upplaning fran all- 58,4
Leasing 24,5 _ manheten
Opvriga tillgangar 28,1 Ovriga skulder 41,0
och eget kapital
156,3 156,3
Kiilla: SCB

Finansbolagen har en hogre uppléningskostnad 4n bankerna,
framst pa grund av att man inte har tillgang till billig hushalls-
inlaning. Genom att kreditgivningen vanligen ar mer riskfylld
an bankernas har man méjlighet att ta ut en hogre ranta pa
sin utlaning.

Sedan utlaningen slappts helt fri i slutet av 1985 forviantade
sig manga att banker och bostadsinstitut skulle ta ver manga
av finansbolagens krediter. Sa skedde inte utan utlédningen till
allminheten expanderade med 36 procent under 1986, samti-
digt som antalet finansbolag 6kade med 27 stycken. Under
1987 tillkom ytterligare 34 finansbolag och utléningen till all-
ménheten expanderade med 30 procent.

Ett matt pa finansbolagens allt storre betydelse pa kredit-
marknaden &ar att deras kreditgivning inklusive leasing nu
uppgér till ndrmare 30 procent av bankernas ovrigutléning i
svenska kronor.

Riksgildskontoret

Riksgédldskontoret ar ett verk understéllt riksdagen, med hu-
vuduppgift att skoéta finansieringen av statens lanebehov och
forvalta statens skuld. Detta gérs genom att man tar upp lan i
Sverige och utomlands.
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Eftersom staten genom riksgéildskontoret ar den i sirklass
storste lantagaren pa den svenska kreditmarknaden ar det av
stor betydelse hur statsskuldspolitiken utformas. Darfor fore-
kommer ett ndra samarbete mellan riksgaldskontoret, riks-
banken och regeringen. Pa vilket sétt statsskuldspolitikens
utformning paverkar kreditmarknaden analyseras ingdende
langre fram och vi ndjer oss hdar med att konstatera att det
aven ar andra mal dn de rent statsfinansiella som riksgalds-
kontoret maste beakta i sin verksamhet.

I princip kan man séga att riksgéldskontorets tillgangar
bestar av den ackumulerade statsskulden. Denna tillgang fi-
nansierar man genom att emittera skuldebrev i eget namn.
Genom de stora statliga budgetunderskotten som kulminera-
de med ett underskott pd 87,4 miljarder kronor budgetéret
1982/83 har en statsskuld byggts upp som per den 31/12 1987
uppgick till 622,3 miljarder. Den inhemska delen av skulden
var 496,2 miljarder och utlandsskulden 126,1 miljarder.

Tabell 5.19 Statsskuldens sammansdttning 1987-12-31

mdr kr andel av inh skuld

Statsrantelan 181,7 36,6
Riksobligationslan 84,6 17,1
Statsskuldvaxlar 75,5 15,2
S:a penning- och obl marknaden 341,8 68,9
Premieobligationslan 53,4 10,7
Sparobligationsléan 34,6 7,0
Allemanssparande 39,5 8,0
S:a hushéllsmarknad 127,5 25,7
Skattkammarvéxlar 18,4 37
Lén hos statsinstitutioner 8,5 1,7
och fonder m m

Total inhemsk skuld 496,2 100,0
Total utlandsskuld 126,1

Total skuld 622,3

Kalla: Riksgaldskontoret
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Som framgar av Tabell 5.19 &r narmare 70 procent av den
inhemska statsskulden finansierad p& penning- och obliga-
tionsmarknaden. Statsrinteldanen, som ar lan emitterade till
prioriterad rinta, har fortfarande storst volym. Men eftersom
s&dana lan ej langre emitteras kommer deras andel att snabbt
minska och helt ersittas av riksobligationer och statsskuld-
vaxlar som finansieringsinstrument pa obligations- respektive
penningmarknaden.

Hushallssektorns bidrag till skuldfinansieringen har o6kat
kraftigt pa senare &r. Huvudanledningen &r att allemansspa-
randet som introducerades 1984 har fatt en mycket stor om-
fattning.

Skattkammarvéxlar emitteras till riksbanken for att kort-
fristigt Overbrygga ojamnheter i det statliga kassaflodet. Lan
hos statsinstitutioner och fonder m m avser avser viss konto-
inlaning Riksgildskontoret tar emot fran statliga fOretag,
myndigheter och fonder. Viktigast har ar Allménna sjukfor-
sakringsfondens rantelosa inléning.

Utlandsskulden utgér drygt 20 procent av den totala stats-
skulden och dess finansiering sker till 6vervigande delen ge-
nom emission av rantebdrande obligationer p& den interna-
tionella kapitalmarknaden. Den statliga utlandsskuldens 16p-
tid och valutasammanséttning ar av mindre betydelse i detta
sammanhang.

Av storre intresse ar hur statens inhemska upplaning forde-
lar sig pa olika placerarkategorier.

Bankernas andel av finansieringen har sedan likviditets-
kvoternas avskaffande minskat frdn en tredjedel till ca 10
procent. De placerarkategorier som 6kat sin andel mest ar de
icke finansiella foretagen och hushallen.

Utover statsskuldsfinansieringen ger riksgildskontoret vis-
sa krediter till statliga verk och foretag. Dessa uppgick per
den 30/6 1987 till 2,2 miljarder kronor.

Slutligen har riksgaldskontoret en omfattande garantigiv-
ning. De utfirdade garantierna uppgick den 30/6 1987 till
45,9 miljarder kronor. Garantierna stélls normalt ut till fére-
tag vars kreditvardighet behover starkas. Huvuddelen av ga-
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Tabell 5.20 Statens inhemska skuld fordelad pa lantagarkate-
gorier per 1987-12-31

mdr kr andel
Riksbanken 92,6 18,7
Affarsbanker 41,0 8,3
Sparbanker 6,8 1,4
Foreningsbanker 0,6 0,1
Forsakringsbolag 48,7 9,8
AP-fonden 80,3 16,2
Andra finansinstitut 25,5 5,1
Statliga myndigheter 8,5 1,7

och fonder m m

Kommuner 2,2 0,4
Hushall 128,2 25,8
Foretag m fl 61,8 12,5
Totalt 496,2 100,0

Kalla: Riksgéaldskontoret

rantierna avser varvs- och energiomradet samt grundfonds-
forbindelser for hypoteksinstituten. Néar riksgaldskontoret
tvingas infria en garantiférbindelse 6kar detta statens lanebe-
hov pa samma sitt som ett budgetunderskott.

De statliga lanefonderna

Forutom att staten, som vi tidigare konstaterat i detta kapi-
tel, ar (del)agare av flera kreditinstitut har man en omfattan-
de kreditgivning genom de statliga ldnefonderna. Dessa fon-
der tillgodoser kreditbehov som av olika skél varit svéra att
tacka pa den reguljira kreditmarknaden, bl a genom att man
av sociala skal velat att krediterna skall beviljas till en rénta
under giangse marknadsranta. Lanefonderna erhaller sitt ka-
pital direkt over statsbudgeten. Dessutom kan man utnyttja
aterbetalda utlaningsmedel utan att detta kraver sarskilda be-
slut. De viktigaste lanefonderna framgar av Tabell 5.21.
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Tabell 5.21 De statliga lanefonderna, utldning per 1987-06-30

i mdr kr
Fond Utlaning Andel
Bostadsstyrelsen 70,5 58,6
Centrala Studiestédsnamnden 38,4 31,9
Statens Industriverk 2,3 1,9
(lokaliseringslan)
I?elfond for laneunderstéd 5,3 4.4
Ovriga fonder 3,8 3,2
Totalt 120,3 100,0

Kalla: SCB

Den dominerande fonden ar lanefonden for bostadsbyggande
som forvaltas av Bostadsstyrelsen. Fran och med den 1/7 1985
har dock huvuddelen av denna kreditgivning Overtagits av
SBAB, och Bostadssyrelsens kreditgivning sjunker i princip i
takt med att den utestdende lanestocken amorteras.

I 6vrigt utgdr den studiefinansiering som ges via Centrala
Studiestodsndmnden den viktigaste statliga kreditgivningen
Over statsbudgeten. Den utestdende stocken studieskulder
har mer &n férdubblats under den senaste femarsperioden.

Kreditmarknaden — en sammanfattning

I detta avsnitt beskrivs den totala omfattningen pa den organi-
serade delen av den svenska kreditmarknaden fordelad péa pen-
ning- och obligationsmarknaden, samt Ovrig kreditgivning.

Bankinldningen dominerar fortfarande penningmarkna-
den. Statsskuldvéxlarnas andel har minskat betydligt de se-
naste tva aren i takt med det forbéttrade statsfinansiella 1a-
get, medan foretagscertifikaten och finansbolagens kortfristi-
ga skuldebrev fortfarande véxer snabbt i omfattning.

Nar det giller obligationsmarknaden ar det fruktbart att
bade titta pa emittenter och innehavare. Den befintliga statis-
tiken mojliggdr ocksd en jamforelse med laget i mitten av
1970-talet.
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Tabell 5.22 Penningmarknaden per 1987-12-31

mdr kr andel
Bankinlaning fran allmanheten 491,2 69,6
(darav hushall 302,6 42.9)
Bankcertifikat utanfér bankerna 16,3 2,3
Allemanssparande 42,6 6,1
Kommun- och foretagscertifikat 35,3 5,0
utanfoér bankerna
Statsskuldvaxlar utanfor bankerna och Rb 35,8 5,1
Kortfristig utlaning fran allmanheten till 84,1 11,9
finansbolag och mellanhandsinstitut
Totalt 705,3 100,0
Kalla: SCB

Tabell 5.23 Innehav av obligationer, forlagsbevis och andra
overldtbara ldn m m, 1975-12-31 och 1987-12-31

1975 1987
Innehavare mdr kr andel mdrkr andel
AP-fonden 65,8 40,2 2330 26,0
Riksbanken 9,7 5,9 34,2 38
Banker 46,8 28,6 148,5 16,6
Forsakringsbolag 27,6 16,9 167,7 18,7
Mellanhandsinstitut 0,0 0,0 12,8 1,4
I___Jtl'andska langivare 6,1 37 156,4 17,4
Ovriga placerare 7,6 4,7 144.5 16,1
Totalt 163,6 100,0  897,1 100,0

Kalla: SCB

Som vi ser har det varit en mycket snabb tillvaxt i den totala
obligationsmarknaden under det senaste decenniet. Samti-
digt har bankernas och AP-fondens relativa betydelse som
langivare minskat, medan sarskilt Ovriga placerare (framst
icke finansiella foretag, aktiefonder och fondkommissionsbo-
lag) och utlandet 6kat i betydelse.

Emittenterna av langfristiga skuldebrev framgér av Tabell
5.24.
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Tabell 5.24 Utestdende skuld av obligationer, forlagsbevis och
andra 6verldtbara ldn m m, 1975-12-31 och

1987-12-31
1975 1987
Emittent mdr kr andel mdr kr andel
Staten 44,5 27,2 356,2 39,7
Kommuner 5,3 3,2 9,8 1,1
Banker 1,5 0,9 19,2 2,1
Bostadsinstitut 84,9 52,0 3779 42,1
Kommuninstitut 2,1 1,3 8,0 0,9
Foretagsinstitut 6,0 3,7 57,0 6,4
Icke finansiella foretag 19,1 11,7 69,0 7,7
Totalt 163,4 100,0  897,1 100,0

Kalla: SCB

Tabell 5.25 Kreditmarknaden 1987-12-31

mdr kr andel
Penningmarknaden 705,3 42,6
Obligationsmarknaden 897,1
Utldandska langivare 156,4
Inhemsk obligationsmarknad 740,7 448
Sparobligationer 34,6 2,1
Premieobligationer 53,4 3,2
Statliga lanefonder 120,4* 7,3
Totalt 1654,4 100,0

* avser 1987-06-30
Kalla: SCB och riksgaldskontoret

Den huvudsakliga forskjutning som skett under det senaste
decenniet ar att statens relativa betydelse som obligations-
emittent 6kat pa bekostnad av i stort sett alla Gvriga katego-
rier. Statens minskande lanebehov gor att denna trend knap-
past kommer att bli bestdende. Statens andel av obligations-
marknaden nidde en topp 1984 med en andel pd 51,1 pro-
cent. For nirvarande &r det frimst bostadsinstitutens obliga-
tionsutgivning som 6kar mycket snabbt och fr o m 1987 ar
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bostadsinstituten &terigen en storre lantagare @n staten pa
obligationsmarknaden. Deras andel av obligationsmarkna-
den har Okat fran 29,3 till 42,1 procent fran 1984 till 1987.
Genom att till penning- och obligationsmarknaden lagga
den statliga kreditgivningen och statens uppléning fran hus-
héllen genom spar- och premieobligationer far vi ett matt pa
omfattningen av den totala svenska kreditmarknaden.
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6. De likviditetspaverkande
faktorerna

De avregleringar som gjorts pa den svenska kreditmarknaden
pa senare ar har inneburit att rintorna numera ar i huvudsak
marknadsbestimda. Detta innebér dock inte att de har blivit
helt oberoende av de penningvardande myndigheternas age-
rande. Skillnaden &r att paverkan nu néstan uteslutande sker
med hjélp av marknadskonforma styrmedel. Av avgérande
betydelse for ranteutvecklingen &r riksbankens férsok att sty-
ra likviditeten i banksystemet.

For att analysera effekterna av denna styrning ar det lamp-
ligt att utgd fran riksbankens balansridkning. En genomgang
av de olika posterna i denna och hur férandringar i dessa
poster paverkar banksystemets likviditet ar syftet med detta
kapitel.

Riksbankens balansriakning

I riksbankens veckorapport publiceras fortlopande den egna
balansrakningen. Pa nésta uppslag ser vi hur denna sag ut den
S februari 1988. Balansrakningen och dess poster &r ett bra
analysredskap for att bedoma likviditetslaget pd penning-
marknaden.

Lat oss borja med tillgdngssidan. Dar finns utlandska och
inhemska tillgdngar. De utlandska tillgdngarna bestér av va-
lutareserven plus nagra ytterligare sméposter, framst Sveri-
ges andel i Varldsbankens grundfond. Vi slar ihop samtliga
dessa poster och kallar dem valutareserven (FX).
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Figur 6.1 Riksbankens balansrikning 1988-02-05
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tblumn t
Skulder Liabilities Mir e Lo ot
[Change from
iprevious weekly|
UTLANDSKA SKULDER FOREIGN LIABILITIES Stetement
Skuld till Internationells valutafond
International Monetary Fund credit . . .. ..............c.0un = =~
Nettotilidelning av sirskilds dragningsritter i Internstioneli
valutsfonden
Mot ghocmion of Specil Oravied Rights i the lotsrationsl | 2 047 -
Ovriga utlindska skulder  Other foreign liabilities . ........... 35 =
INHEMSKA SKULDER DOMESTIC LIABILITIES
Checlrikning: Chequeaccounts . ........................ 10 651 - 299
Ststen TheGovernment.................ociivnvnnnnn 8 - 5
Banker ksamkravmedel Banks resarve requirement . .. ..... 7 148 - 519
Banksr Svrigt Banksother . .......................... 6 - 15
Ovriga checkrikningsr  Other cheque accounts . . .......... 3 489 + 240
Siérskilda rskningav: Specialeccounts .. ................... 27 108 - 231
Konton 3¢ investwing m m  General investment sccounts . . . 12 281 = 198
Sirskilda i ingsh Special i ts...) 976 - 6
Fdrnyelssitonton  Ressarch and development accounts . . .. . | 1943 - 27
| ikwidh .
Liquidity sccounts for local authorities . ................... 4 370 -
Likvidkonton f3¢ f3retag
Liquidity accounts forenterprises . . .. .................... 7 538 -
Ovriga inhemskn skulder  Other domestic lisbilities . .......... 523 | + 32
UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT
NOTES AND COIN IN CIRCULATION
UtelSpande sedler och mynt: Notesand coin in circulation . . . . .| 52 325 - 1193
SodIBr  NOTEE . ... .oeteneeteaeatananananannnns 50 420 - 1190
MRt COIN ... vttt vete ettt 1905 - 3
VARDEREGLERINGSKONTON OCH EGET KAPITAL
VALUATION RESERVE AND CAPITAL ACCOUNT
Virdeegleringsh foe h sk
Valuation ressrve for foreign oxchl?\;l and government eecurities . .- 27 %00 -
Eget kapitsl  Capital BCCOUNT ... ...t vvrenneinrenrennnn s 18 670 -
VINSTMEDEL FOR  PROFIT FOR 1987 ................... 7 018 =
Summs  Total 146 277 | - 1 691
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De inhemska tillgangarna ar i huvudsak tva: riksbankens in-
nehav av statspapper (T¢) och lan till banker (RB). Innehavet
av statspapper bestdr framforallt av statsskuldvéxlar, som
riksbanken antingen forvarvar direkt pad marknaden eller av
riksgéldskontoret vid emissionstillfillet. Innehavet av skatt-
kammarvéxlar ar en spegelbild av vad som hénder med Stats-
verkets checkrékning pé skuldsidan. Statens in- och utbetal-
ningar sker via Statsverkets checkrakning. Vid dagens slut
skall denna rdkning emellertid i princip vara nollstalld. Om
t ex Statsverket ligger minus pé sin checkriakning siljer man
skattkammarvéxlar till riksbanken motsvarande det negativa
saldot, om man har ett positivt saldo kops skattkammarviaxlar
tillbaka. Slutresultatet blir i bada fallen att saldot nollstélls.

Nar det giller skuldsidan ar de utlandska skulderna av
mindre betydelse och bestar praktiskt taget enbart av netto-
tilldelningen av speciella dragningsréatter (SDR) fran Interna-
tionella Valutafonden, men eftersom dessa dven ar bokférda
som en tillgdng kan vi bortse frdn dem. I var analys dras
darfor de utlandska skulderna fran de utldndska tillgdngarna.

De inhemska tillgdngarna ar av stort intresse. Sedlar och
mynt (SM) utgor en rantelds fordran pa riksbanken. Banker-
nas kassareserver (RR) ar de medel som bankerna maste ha
innestdende pa ranteldst konto i riksbanken for att uppfylla
kassakravet. Detta dr for narvarande 4 procent av bankernas
genomsnittliga forbindelser tvd ménader tidigare och skall
hallas i riksbanken varje enskild dag. Forutom kassakravsme-
del i riksbanken har bankerna ocksd mojlighet att placera
eventuell dverlikviditet pd konto i riksbanken till 6 procents
ranta. Denna overskottsinlaning i riksbanken (RX) har pa
senare ar varit obetydlig, eftersom man valt att styra banker-
nas likviditet pa ett sddant sitt att de mer eller mindre perma-
nent tvingats lana i riksbanken (RB > 0).

En post som vixt i betydelse under senare ar ar sarskilda
rakningar (INV). Sedan borjan av 1950-talet har svenska fo-
retag kunnat erhalla skattebefrielse pa den del av vinsten som
sitts in pa investeringskonto i riksbanken. Pa senare ar har
flera nya depositionskonton tillkommit: sirskilda investe-
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ringskonton, likviditetsindragningar fran féretag och kom-
muner, fornyelsekonton som enbart far anvéndas till FoU
och utbildning osv.

Slutligen finns vérderegleringskonton och eget kapital in-
klusive 1987 ars vinst (EK). Dessa bestar i princip av acku-
mulerade vinstmedel. Riksbankens vinster bestdr frimst av
skillnaden mellan ranteintdkterna pa valutareserven, utla-
ningen till bankerna och statspappersinnehavet och rénteut-
gifterna for foretag och kommuners behéallning pé de lagfor-
rantade sarskilda rakningarna. Under vissa ar har ocksa kurs-
vinsterna pa valutareserven varit betydande. I posten EK i
den aggregerade balansrdkningen nedan har ockséd nettot av
de betydelselésa smaposterna inkluderats. Vi far da foljande
balansriakning for riksbanken i miljarder kronor per den 5
februari 1988:

Riksbankens balansrdakning 1988-02-05

FX 48,6 SM 52,3
T 84,8 INV 27,3
RB 8,4 RR 7,2
RX 0,0
EK 55,0
> 141,8 p) 141,8

De likviditetspaverkande faktorerna
Balansrakningens poster och darmed likviditeten i banksyste-
met péaverkas av riksbankens, Riksgaldskontorets och all-
ménhetens agerande. Baserat pa information p& denna niva
kan man gora ett analysschema som kan anvindas for att
bedoma hur likviditeten, mitt som effekten pad bankernas
nettostallning gentemot riksbanken, (RX—RB), kommer att
paverkas. Detta netto benamns ofta bankernas fria reserver.
Det hérledda analysschemat 6verensstimmer vl med de pos-
ter som ingdr i riksbankens egen prognos 6ver de likviditets-
paverkande faktorerna.

103



Valutareserven. Detta ar riksbankens avistainnehav av till-
géngar i utlandsk valuta. Dessa tillgngar placeras ranteba-
rande i ett flertal valutor i hemliga proportioner med varie-
rande 16ptider.

Forandringar i denna post beror pa att riksbanken interve-
nerar pa valutamarknaden pa det sitt vi beskrev i kapitel 2.
Man har férbundit sig att halla kronans viarde mot en korg av
15 valutor inom ett intervall p4 *1,5 procent runt riktvardet
for valutakursindex, som for ndrvarande ar 132. For att
astadkomma detta koper och séljer riksbanken valutor. Ett
privat infléde av valuta innebar att riksbanken betalar ban-
kerna for kopta valutor genom inséttningar pa deras check-
rakningar. Detta forbattrar bankernas nettostéllning gent-
emot riksbanken och hojer darmed likviditeten i systemet.
Ett privat valutautfldde, oavsett om det emanerar fran bytes-
eller kapitalbalansen fir motsatt effekt. Aven nar staten 13-
nar i utlandet blir effekten en 6kning i valutareserven. Riks-
banken koper den upplédnade valutan fran riksgéaldskontoret
och krediterar Statsverkets checkrakning. Om riksbankens
statspappersinnehav ar oforandrat blir effekten att bankernas
uppléning i riksbanken minskar i motsvarande man. Om vi
antar att staten ldnar 100 i utlandet, far vi f6ljande forand-
ringar i balansrakningen:

Riksbankens balansrakning: Statlig utlandsupplaning

[1] FX +100 Statsverkets +100 [1]
2] RB —-100 checkrikn —100 [2]
= 0 Zz 0

For att underlatta forstaelsen av de forandringar som sker i
balansrakningen har de olika stegen i férdndringarna numre-
rats inom [ ].

Sedlar och mynt. Nar bankerna rekvirerar sedlar och mynt
fran riksbanken betalar de via sina checkrakningar, dvs en
o0kning i SM minskar likviditeten i systemet. Riksbanken har
ingen kontroll 6ver SM utan bankerna rekvirerar erforderliga
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betalningsmedel frén riksbanken. Mangden sedlar och mynt
bestams av allménhetens efterfrigan. Om allmanheten Okar
sitt sedelinnehav sker detta genom att man gér motsvarande
neddragning av sina banktillgodohavanden. Behovet av SM
bestams i huvudsak av inflationstakten och aktivitetsnivan i
ekonomin.

Sirskilda rikningar. Okade inséttningar pa sérskilda rik-
ningar innebar en direkt minskning av likviditeten. Nar fore-
tag och kommuner sitter in medel pa dessa rakningar drar de
ner behéllningen pa sina inlaningskonton i bankerna och
dessa tvingas kompensera detta genom en O6kad riksbanks-
uppléning. Denna post har 6kat kraftigt pa senare ar. Troli-
gen har myndigheterna dtminstone delvis betraktat det som
ett bekvamt sitt att &stadkomma en penningpolitisk atstram-
ning.

Kassakravsmedel. Okade kassakrav innebir en direkt at-
stramning av likviditeten; for att uppfylla ett hojt kassakrav
tvingas bankerna att 6ka sin riksbanksupplaning. Kassakra-
vet ar utformat s& att man maste hélla en viss procent av de
genomsnittliga forbindelserna (definierade i kapitel 3) tva
ménader tidigare pa ett rantelost konto i riksbanken, sk
”lagged reserve accounting” (motsatsen &ar “’contempor-
aneous reserve accounting”, nagot som tillimpas tex i
USA). Kassakravsmedlens storlek ar darfor pa férhand kénd
av alla parter och dndras endast en gang per manad.

Statspapper. Som vi redan konstaterat bestar denna post i
balansrékningen delvis av skattkammarvixlar. Detta innehav
varierar pa grund av variationer i in- och utbetalningarna
over statsbudgeten som klareras via Statsverkets checkrak-
ning. Delvis bestar posten dessutom av riksbankens innehav
av statsskuldvéxlar och riksobligationer. Varfér statspappers-
innehavet dndras och vilka implikationer detta har for likvidi-
teten i banksystemet beror pé tre faktorer: Statens budget-
utfall, statsuppléningen och riksbankens marknadsoperatio-
ner.

1. Statens budgetutfall. Detta ar den mest betydelsefulla en-
skilda komponenten for svangningar i banksystemets likvidi-
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tet. Effekten kan forklaras med ett par exempel. Den 10:e
varannan manad ar det momsuppbord. Alla storre momsplik-
tiga aktorer i ekonomin minskar d& sina bankinséttningar
med ett belopp motsvarande momsinbetalningen. Detta be-
lopp hamnar pa Statsverkets checkrikning i riksbanken, den-
na nollstélls sedan genom att staten koper tillbaka skattkam-
marvaxlar fér motsvarande summa. Bankerna maste kom-
pensera inldningsbortfallet med en lika stor 6kning i riks-
banksupplédningen. Om momsuppboérden ar 100 far vi fljan-
de forandringar i balansrakningen:

Riksbankens balansrdkning: Momsuppbérd

[2] Skattkammarvxl —100 Statsverkets +100 [1]
[1] RB +100 checkréakn -100 [2]
z 0 z 0

P& motsvarande sitt leder en utbetalning dver statsbudgeten
till att likviditeten 6kar. Antag t ex att staten betalar ut 10 i
folkpensioner, som da sitts in pa inldningskonton i bankerna.
Detta ger foljande effekter pé riksbankens balansriakning:

Riksbankens balansridkning: Pensionsutbetalning

[2] Skattkammarvxl +10 Statsverkets -10 [1]
[1] RB -10 checkriakn +10 [2]
= 0 z 0

2. Statsuppldningen. Denna sker som bekant med ett flertal
instrument, riktade béade till hushall (premieobligationer,
sparobligationer och allemanssparande) och till stérre place-
rare (statsskuldvéxlar, riksobligationer). Ett underskott i sta-
tens finanser méste alltid finansieras genom emission av var-
depapper av nagot slag. Bortsett fran uppléning i utlandet,
vilket vi redan analyserat, kan detta ske pd tva sdtt: uppla-
ning i riksbanken och upplaning hos allmdnheten (p& mark-
naden).
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Om staten i utgéngslaget har ett finansieringsbehov (budget-
underskott), pa sig 200, innebar detta i ett forsta steg att mark-
naden likvidiseras med 200 nar Statsverket drar pé sin check-
rakning i riksbanken. Vid uppléning i riksbanken kvarstar den-
na likvidisering, eftersom riksbanken for att nollstélla Statsver-
kets checkrakning forvarvar skattkammarvaxlar for 200:

Riksbankens balansrakning: Statligt budgetunderskott

[2] Skattkammarvxl 4200 Statsverkets =200 [1]
[1] RB —-200 checkrdkn +200 [2]
z 0 z 0

Det ar detta som brukar kallas sedelpressfinansiering av budget-
underskottet. Alternativt kan riksbanken &stadkomma samma
likviditetseffekt genom att forviarva nyemitterade statsskuld-
véxlar eller riksobligationer direkt fran riksgéldskontoret vid
emissionstidpunkten. Om riksbanken i stéllet innehar forfallan-
de statspapper aterinloser man dessa i riksgéaldskontoret. Vid
forfallotidpunkten debiteras Statsverkets checkrakning, men
eftersom denna brukar nollstéllas genom att riksbanken forvér-
var skattkammarvaxlar far ett sadant statspappersforfall nor-
malt ingen effekt pa likviditeten i banksystemet. Om t ex riks-
banken innehar forfallande statsskuldvédxlar pd nominellt 100
far vi foljande forandringar i balansrdkningen:

Riksbankens balansrakning: Statskuldvéxelforfall

[1] Statskuldvxl ~100 Statsverkets -100 [1]
[2] Skattkammarvxl  +100 checkrékn +100 [2]
z 0 z 0

Om underskottet pa 200 i stallet finansieras med uppldning
pd marknaden far staten in motsvarande medel fran hushall,
foretag och institutioner nir dessa forvérvar olika typer av
statspapper. Dessa forvarv betalas genom att man drar ned
sina banktillgodohavanden, dvs den ursprungliga 6kningen
av likviditeten i banksystemet p& grund av statens utgiftsover-
skott sugs omedelbart upp igen:
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Riksbankens balansrdkning: Finansiering pa marknaden

[1] RB -200 Statsverkets -200 [1]
[2] RB +200 checkrakn +200 [2]
z 0 b 0

3. De 6ppna marknadsoperationerna. Riksbanken kan ge-
nom direkt kop eller forsdljning pd marknaden variera sitt
innehav av statspapper (ej skattkammarvéxlar) paverka T¢
och darmed ocksd RB. En forsiljning av statspapper till
marknaden leder t ex till att likviditeten i banksystemet stra-
mas at. Riksbanken kan ha olika syften med sina Gppna
marknadsoperationer, vilket vi &terkommer till.

Ur riksbankens balansridkning ser vi att man latt kan hérle-
da bankernas upplaning i riksbanken som summan av 6vriga
poster:

RB = SM + INV + RR + RX + EK — FX — T¢
eller om vi ser pa férandringen i dessa poster:

ARB = ASM + AINV + ARR + ARX + AEK — AFX — AT®

dar A betecknar foérdndringen i en post. Forandringen i RB
motsvarar sdledes summan av fordndringarna i 6vriga balans-
rakningsposter. Men for att sitta upp en anvandbar analys-
ram inom vilken man kan berdkna hur RB kommer att for-
andras bor AFX och AT® delas upp ytterligare. For dessa
poster géller féljande samband:

1. AFX = valutaflode + Astatlig utlandsskuld
2. AT = 6ppna marknadsoperationer + Ariksgaldskonto-
rets riksbanksuppléning

Forandringen i riksgédldskontorets uppléning i riksbanken
svarar mot den del av statens totala lanebehov inklusive refi-
nansiering av forfallande statslan som inte finansieras hos den
svenska allménheten eller i utlandet, dvs
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Riksgaldens riksbanksuppléning = nyupplaning i riksbanken
— forfall i riksbanken = statens lanebehov + forfallande
statslan pa marknaden — statens utlandsupplaning — sta-
tens upplaning p& marknaden

Statens lanebehov bestér, forutom av budgetunderskottet, av
riksgaldskontorets egen kreditgivning och dess Ovriga utgifter
som ligger utanfor statsbudgeten, netto. Som tidigare ndmnts
tillhandahaller riksgaldskontoret rorliga krediter &t vissa stat-
liga myndigheter och foretag samt svarar for kreditgivning at
vissa affarsdrivande verk. Denna kreditgivning maste man i
sin tur finansiera genom emission av skuldebrev. Ovriga ut-
gifter utanfor budgeten kan exempelvis avse forluster vid den
omfattande garantigivningen eller, som en pluspost, engangs-
skatten pé forsakringsbolagen.
Ur detta foljer att

A(FX + T¢) = valutaflode + 6ppna marknadsoperationer +
statens lanebehov + forfallande statsldn p& marknaden —
statens upplaning pa marknaden

En forandring i statens utlandsuppléning paverkar ej likvidi-
teten i banksystemet, eftersom forandringen i FX blir exakt
lika stor som forandringen i T° med omvént tecken, givet att
inga 6ppna marknadsoperationer gors. Med hjélp av de hér-
ledda sambanden kan féljande analysschema uppstéllas for
att bedoma hur RB kommer att utvecklas under en viss tids-
period:

(=) Valutaflode

(—) Statens lanebehov

(+) SM Exogena
(+) RR faktorer
(+) RX

(+) INV

(+) EK

(+) Statens upplaning pa marknaden, brutto Politik-
(—) Forfallande statslan pA marknaden para-
(=) Oppna marknadsoperationer (kop) metrar

= ARB
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Summan av de olika faktorernas forandring ger foérandringen
i RB under perioden. Tecknet inom parentes indikerar om en
Okning i en faktor ger en okning (+) eller en minskning (—) i
RB.

Ovanstadende analysschema &r lampligt som underlag for
att bedoma hur likviditeten i banksystemet kommer att for-
andras i det korta perspektivet. De ingdende posterna kan i
ett kortsiktigt perspektiv indelas i for riksbanken och rege-
ringen exogena faktorer och i penningpolitiskt anvindbara pa-
rametrar. P4 langre sikt kan naturligtvis dven de exogena
faktorerna paverkas av ekonomisk politik eftersom de &r
funktioner av direkta politiska beslut (RR, INV) eller av
utvecklingen for fundamentala makroekonomiska faktorer
som inflation, tillvaxttakt, internationell konkurrenskraft
osv. Som vi kommer att se i nista kapitel har valutaflédet en
mellanstéllning. I stor utstrackning beror det av faktorer som
ligger utanfér riksbankens inflytande, men samtidigt har riks-
banken medel till sitt forfogande att paverka valutaflodet.

Hur styrningen av likviditetslaget i praktiken gar till stude-
ras narmare i nasta kapitel.

Beddmningar av de framtida fordndringarna i bankernas
upplaningsbehov kraver goda kunskaper om hur de olika fak-
torerna kommer att forindras och vad som péaverkar dem.
For att gora goda bedomningar rdcker det inte att kunna forut-
saga de likviditetseffekter som uppstdr pa grund av ekonomins
normala funktionssdtt via valutafloden, statsbudgeteffekter,
sedelbehov osv. Allra viktigast dr att kunna "ldsa av’”’ riksban-
kens intentioner.

Mycket stora resurser laggs idag ner bade i foretag och
finansinstitut pa att gora goda prognoser av likviditetslaget i
banksystemet. Anledningen ar naturligtvis att detta ar av av-
gorande betydelse for rantans utveckling. Ett dndrat likvidi-
tetslage slar allra forst pa dagsldnemarknaden. Denna utgérs
av 1an med endast en dags 16ptid. Vi 6vergar nu till att stude-
ra hur rantan bestams pa denna marknad.

110



7. Dagslanemarknaden och
riksbankens likviditets-
styrning

Normalt finansierar sig bankerna delvis genom att fran en
dag till nasta lana i riksbanken. Denna upplaning drabbas av
en successivt 0kande upplaningskostnad och banksystemets
totala uppléningsbehov i riksbanken blir i stor utstrackning
normerande for rantesédttningen pa kreditmarknaden. For att
utjaimna likviditeten mellan bankerna fran dag till dag har
dagsldnemarknaden utvecklats. Hur denna fungerar och hur
rantesittningen dar i hog grad styrs av de institutionellt fast-
stdllda upplaningsvillkoren i riksbanken analyseras i det fors-
ta avsnittet. I nastféljande avsnitt gar vi igenom hur riksban-
kens likviditets- och rantestyrning i praktiken gar till.

Dagsldnemarknaden

Fram till den 9 december 1985 hade bankerna ritt att lana
upp till 25 procent av eget kapital till diskonto (rg4), vilket da
motsvarade 2,6 miljarder kronor. Darutéver hade man obe-
gransade uppléningsmojligheter till straffrinta (r,). Over-
skottsreserver kunde séttas in pa Riksgaldskontoret till en
ranta (r,) som alltid klart understeg diskontot. Systemet illu-
streras i Figur 7.1.

Eftersom bankerna oftast 1&nade stora belopp till straffran-
ta hade riksbanken sillan ndgon méjlighet att paverka rante-
nivdn genom Oppna marknadsoperationer. Speciellt var det
svart att parera valutautfloden genom att snabbt hdja rantan.
Valutautfléden ledde bara till att bankerna 6kade sin riks-
banksupplaning alltmer, samtidigt som valutautflédena suc-
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Figur 7.1 Bankernas uppldningsmdjligheter i straffrintesyste-
met

+

0 25 Procent av eget kapital

cessivt undergravde tilltron till riksbankens forméaga att for-
svara den fasta vixelkursen.

Visserligen kunde riksbanken snabbt och effektivt paverka
dagslanerantan genom att hoja straffrintan, men en sédan
atgard kravde beslut i riksbanksfullméktige, som sammantra-
der en gang i veckan. Men dven om man teoretiskt skulle
kunnat besluta om straffranteéndringar vid varje sammantra-
de, ansags det i praktiken omdjligt att justera straffrantan
mer 4n néagra fa génger per ar. Systemet var siledes inflexi-
belt, sarskilt nar det forelag ett behov av att snabbt hdja den
korta rantan for att stdvja ett valutautflode.

I takt med den tilltagande sammanlankningen av den sven-
ska kreditmarknaden med den utldndska framstod behovet
allt klarare av ett system dar bankerna méttes av en succes-
sivt 6kande upplaningsrinta i riksbanken.

Den 9 december 1985 infordes darfor nya regler for ban-
kernas upplaning i riksbanken. Syftet var att bankerna vid
Okad uppléning successivt skulle drabbas av en hogre uppla-
ningskostnad. Man &stadkom detta genom att inféra en ran-
tetrappa med fem upplaningssteg dar varje trappsteg fran
borjan utgjorde en viss procentsats av eget kapital. Att rela-
tera upplaningsmojligheterna till det egna kapitalet framstod
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efter en tid som orattvist av flera skél:

For det forsta har bankerna historiskt haft olika boksluts-
strategier, dar vissa valt att gora stora avsittningar till varde-
regleringskonton (obeskattade reserver), medan andra fore-
dragit att i storre utstrackning skatta fram eget kapital. Den
senare strategin har framst tillampats av storbankerna, som
pa grund av ett storre internationellt engagemang har haft
behov av en hogre synlig soliditet.

For det andra ansags sparbankerna bli missgynnade pa ett
otillborligt satt, eftersom de inte har mojlighet att 6ka det
egna kapitalet genom nyemission.

I maj 1986 dndrades darfér systemet och varje trappsteg
blev i stéllet en procentsats av foljande bas:

Bas = Beskattat eget kapital + 50 procent av virderegle-
ringskontona

For att minska avstdnden mellan stegen och darigenom Gka
riksbankens mojligheter att styra dagslanerantan utdkades
antalet upplaningssteg i februari 1988 till tio. For narvarande
har rantetrappan f6ljande utseende:

ranta mdr kr

Upp till 10 % av basen 7,0 % - 43
10till 20 %  av basen 8,0 % 4,3— 8,6
20till30 %  avbasen 9,0 % 8,6—12,9
30till 40 %  avbasen 10,0 % 12,9-17,2
40 till 50 % av basen 11,0 % 17,2-21,5
50till 60 %  avbasen 12,0 % 21,5-25,8
60till 70 %  av basen 13,0 % 25,8-30,1
70till80%  avbasen 14,0 % 30,1-34,4
80till90 %  avbasen 15,0 % 34,4-38,7
o6ver 90 % av basen 16,0 % 38,7—-

Overskottreserver sitts numera in i riksbanken istillet for i
riksgéldskontoret. Rantan pa 6verskottsreserver ar for narva-
rande 6 procent.

Systemet illustreras i Figur 7.2.
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Figur 7.2 Rintetrappan
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Samtidigt med rintetrappans inforande genomférdes ytterli-
gare tva forandringar:

1. Utlaningstaket for banker, finansbolag och bostadsinstitut
slopades.

2. Kassakravet hojdes fran 1 till 3 procent. Detta for att
forhindra en alltfor kraftig kreditexpansion nar utlaningsta-
ket togs bort.

Vid en upplaning 6verstigande 38,7 miljarder har bankerna
obegransade upplaningsmojligheter till den rénta som ges av
det Oversta steget i trappan, men vid lagre upplaningsvolym
sker en successiv 6kning av upplaningskostnaden. Riksban-
ken har dirmed mojlighet att genom relativt sma variationer
av sitt statspappersinnehav férandra bankernas marginalkost-
nad for riksbanksupplaningen.

Det &r vart att observera att diskontot i det nya systemet
inte langre har ndgot att géra med villkoren for bankernas
riksbanksupplaning. Diskontot har darfor inte langre nagon
operativ funktion i riksbankens politik. Daremot genomfors
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diskontoédndringar for att ge den bredare allménheten en tyd-
lig signal om att en ny niva for marknadsriantorna har etable-
rats.

Diskontot styr fortfarande rédnteséittningen pa en stor del
av utlaningen till hushall och mindre foretag. P& sikt bor
denna koppling férsvinna, eftersom diskontot inte langre pa
samma satt som tidigare avspeglar kostnaden for bankernas
marginalfinansiering. Vid en avveckling av diskontot kom-
mer detta sannolikt att ersédttas av att de stdrre bankerna
offentliggdr en prime rate som blir normerande for riantesétt-
ningen pa den konventionella utldningen (och inlaningen).
Som ett kuriosum kan ndmnas att riksgidldskontoret betalar
en ranta motsvarande diskontot pa sin upplaning mot skatt-
kammarvéxlar i riksbanken.

Dagslanemarknaden utgors av 1an frdn en dag till nésta.
Léanen kan dels ske i riksbanken, dels kan bankerna lana av
varandra for att utjdmna likviditeten mellan olika banker.
Lanen mellan bankerna ar normalt mycket stora, de enskilda
posterna understiger sédllan 100 miljoner kronor och sker an-
tingen som direktlan eller repor. Dagslanemarknaden utnytt-
jas daven indirekt via bankerna av bade foretag och andra
finansinstitut.

Till grund f6r en enskild banks agerande pa denna mark-
nad ligger en bedomning av den egna likviditeten. P& grund
av att bankerna har olika tidsstruktur och karaktar pa sina in-
och utbetalningar finns ett behov av likviditetsutjimning i
banksystemet. Nar denna utjamning skett ar det normala att
bankerna sammantaget fortfarande har ett lanebehov och
detta maste da tillfredsstéllas genom att man lénar i riksban-
ken.

Raéntebildningen pa dagslanemarknaden kan analyseras i
ett diagram dar dagslanerintan satts sa att utbud och efterfra-
gan pa reserver blir lika. Bankerna efterfragar varje dag re-
server for att kunna uppfylla det alagda kassakravet:

RP = RR
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Eftersom man tillimpar ’lagged reserve accounting” ar detta
pa forhand kant fér banken och paverkas inte av dagslane-
rantan.

Utbudet av reserver ar summan av uppldnade reserver
(RB) och icke uppldnade reserver (RNB):

RS = RB + RNB
dar

RNB = FX + T®¢ — SM — INV — EK

Hur RNB utvecklas och darmed hur mycket banksystemet
behover lana i riksbanken bestdms av de fem faktorerna i
hogerledet. Detta analyserades i foregdende kapitel. RNB
har oftast varit negativ, vilket inneburit att bankerna ofta
tvingats till mycket stor riksbanksuppléning (ibland 30—40
miljarder).

Enligt det nya systemet fungerar darfér dagslanemarkna-
den enligt Figur 7.3.

Figur 7.3 Dagslanemarknaden efter rintetrappans inforande
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I det nya systemet ar det betydligt lattare for riksbanken att
genom Oppna marknadsoperationer paverka dagsldnerantan.
I Figur 7.4 illustreras hur riksbanken genom kép av obligatio-
ner pd marknaden 6kar RNB frdn RNBj till RNB,. Detta
forskjuter hela trappan at hoger och den nya utbudskurvan
ges av den streckade trappan. Resultatet blir i detta fall att
dagslanerantan sanks fran 12 till 10 procent. Riksbanken har i
princip méjlighet att genom 6ppna marknadsoperationer lag-
ga rantan pa vilket trappsteg som helst.

Om icke upplénade reserver d&r RNBy ldnar banksystemet
till 12 procents ranta. Detta behover dock inte innebara att
varje enskild banks likviditetsbehov ar sadant att man i ut-
gangslaget hamnar pa detta trappsteg. Det kommer oftast att
finnas banker bdde med ett battre och ett simre likviditetsla-
ge. De banker som skulle hamna pé ett lagre trappsteg eller
t o m ha Overskottsreserver foredrar nu att bjuda ut dessa pa
dagslanemarknaden till andra banker, som annars skulle
hamna pé ett hogre trappsteg; bdda parter kan tjdna pa att
utjamna likviditeten mellan sig genom transaktioner pa dags-

Figur 7.4 En Oppen marknadso peration

RNB, RNB, Totala reserver
i banksystemet
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lanemarknaden innan man slutligen gar till riksbanken for att
lana. Om marknaden fungerade perfekt skulle alla avslut pa
dagslanemarknaden ske till rantan 12 procent.

Allmént géller att om marknaden fungerar vdl kommer de
avslut som gors slutligen att hamna pa den nivd som svarar
mot det trappsteg banksystemet som helhet tvingas l&na pa.

Marknaden var tidigare en relativt primitiv telefonmark-
nad dar affirerna gjordes upp bilateralt och ingen entydig
ranta etablerades. Om marknaden &r primitiv kan avslut i
princip géras var som helst mellan 6 och 16 procent. Var den
slutligen hamnar beror pa den relativa féorhandlingsskicklig-
heten hos de inblandade bankernas dagslaneméaklare. Nume-
ra fungerar marknaden betydligt battre. Ett flertal aktorer pa
dagsldanemarknaden stiller badde kop- och séljrantor i Reuter-
systemet. Detta har gjort att dagslaneavsluten ligger betydligt
nidrmare den nivd som svarar mot uppldningsrantan for det
aggregerade banksystemets totala uppléningsbehov i riksban-
ken. Detta illustreras ndrmare i Figur 7.5 dar de pa markna-
den noterade dagslanerdntorna (STIBOR) jamfors med det
konsoliderade banksystemets uppléningsréanta i riksbanken i ja-
nuari och februari 1988. Vi ser dér att Gverensstimmelsen mel-
lan de noterade dagslanerdntorna och de “teoretiskt” riktiga
rantorna ar mycket god, vilket tyder pa att dagsldnemarknaden
i Sverige nu har nétt en betydande grad av mognad.

Femdubblingen av antalet réntenivéer jamfort med straff-
rantesystemet innebar att avstindet mellan trappstegen
krymper. Detta leder till att riksbanken nu har stérre mojlig-
heter till en smidigare anpassning av dagslanerdntan. Efter-
som varje steg endast motsvarar 4,3 miljarder krivs inga gi-
gantiska marknadsoperationer for att flytta banksystemet
mellan olika rantenivder. En viktig implikation av férand-
ringen ar att medan det tidigare krdavdes beslut i riksbanks-
fullmaktige for att dndra dagslédnerantan, eftersom bankerna
nastan utan undantag lag i straffrantezonen, har nu i stéllet
styrningen av dagsldnerdntan delegerats ner till riksbankens
verkstillande ledning och de tjdnstemdn som dr ansvariga for
de 6ppna marknadsoperationerna.
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Figur 7.5 Dagsldnerintan enligt STIBOR jimfort med det konsoliderade banksystemets marginalrinta i
riksbanken jan—feb 1988
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Tabell 7.1 Riksbankens statistik over de likviditetspdverkande faktorerna, mdr kr,
januari 1986 — december 1986

Nettoupp-
Forfal- RGK:s RGK:s  Rb:s Total léning i
Statens lande Rb:s 6vr 6vr emission markn.- likv.- rbden

Valuta- lane-  statslan  Sarsk. Sedlar tillg. upp- avSSVX opera- for-  sistai

flodde behov pamarkn. raikn. omynt oskulder laning o riksobl. tioner andr. manaden
1986
Jan 6,5 4,7 19,2 -2,6 39 =55 —145 -70 -2,8 1,9 4,0
Feb 1,5 2,2 9,1 -33 0,4 =35 -121 -7,0 11,5 =il7) 5,2
Mar 1,5 6,5 8,3 0,4 -0,5 -0,6 -35 -—-40 =57 2,4 2,8
Apr 1,6 -2,8 13,6 0,6 0,9 -0,3 -4.5 -4,0 -42 -0,3 3,1
Mayj 33 -114 94 -23 =03 -03 -141 0,0 18,0 2,3 0,8
Jun -04 -2, 63 -76 -09 4,1 -0,2 0,0 =52 —-6,0 6,8
Jul 0,2 1,6 6,1 0,8 -1,1 0,6 -1,2 0,0 -78 -0,8 7,6
Aug -1,0 -5,6 6,8 0,5 -0,3 -0,9 -1,2 -6, 3,8 -39 11,5
Sep 0,5 10,5 7,5 2,0 -0,2 =22 -0,7 -9,0 -0,5 7,9 3,6
Okt -0,2 4,6 2,7 0,4 -10 0,2 -03 -7,0 -4,8 -5,4 9,0
Nov =31 7,5 2,8 0,5 -1,2 -2,7 0,1 -8,2 1,3 -3,0 12,0
Dec -1,9 15,9 5,4 38 -74 -0,3 -2,6 -6,0 1,0 7,9 4,1
Summa 8,5 31,6 97,2 -80 -7,7 -11,4 548 58,2 4,6 1,8
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Tabell 7.1 Riksbankens statistik 6ver de likviditetspdverkande faktorerna, mdr kr,
januari 1987 — december 1987

Nettoupp-
Forfal- RGK:s RGK:s Rb:s Total laning i
Statens lande Rb:s &vr 6vr emission markn.- likv.- rbden
Valuta- ldne-  statslin  Sdrsk. Sedlar tillg. upp- avSSVX opera-  for-  sistai
flode behov pamarkn. rakn. o mynt o skulder laning o riksobl. tioner andr. manaden
1987
Jan -1,4 =32 2,9 0,7 4,6 0,3 -42 =77 0,0 -8,0 12,1
Feb 5,1 7,2 53 =07 0,7 -0,4 -13  -6,0 -15,0 -5,1 17,2
Mar 5,9 2,9 6,6 0,9 0,3 -1,3 -44 =79 1,5 4,5 12,7
Apr 34 -1,1 8,8 53 -0, —4,7 -04 -8,1 2,4 5,5 7,2
Mayj -0,5 -21,5 181 -73 -0,6 7,4 -72 =20 15,6 2,0 52
Jun -04 =72 6,4 1,6 -0,1 2 -12 =30 4,5 -0,6 5,8
Jul S |72 2,8 4,7 1,4 0,8 0,4 -1,2 0,0 -96 -19 7,7
Aug 0,4 -84 32 0,3 0,1 -0,6 -0,5 -3,0 6,7 -1,8 9,5
Sep 0,3 7,0 6,3 0,3 0,2 -1,0 -2,6 —6,0 -3, 1,5 8,0
Okt -0,5 2,9 2,0 03 -0,8 -0,6 0,4 -6,0 -04 -2,7 10,7
Nov -0,6 2,1 3,7 02 -11 SR -0,5 -7,0 7.9 3,0 7,7
Dec -1,4 7,8 5,4 50 -6,5 1,1 -1,1 -5,0 0,0 5,3 2,4
Summa 9,1 -8, 73,4 80 =25 -2,3 =242 -61,7 10,6 1,7




Likviditets- och rantestyrningen 1 praktiken

Réntan ar det centrala instrumentet i riksbankens arsenal av
penningpolitiska medel. Sett 6ver en liangre period har dess
betydelse forstarkts. Riksbanken soker styra bankernas upp-
laning i rantetrappan till det trappsteg dar man vill att bank-
systemet skall ligga. Darigenom blir rdntan pa dagslan be-
stamd pa det satt vi sag i foregdende avsnitt. Att styra dagsla-
nerdntan ar egentligen inte riksbankens primara mal ur kre-
ditpolitisk synpunkt. Det priméra malet ar i stéllet att paver-
ka penningmarknadsrintorna, eftersom nivan pa dessa i stor
utstrackning ar avgdrande for valutaflodets storlek. Langsik-
tig balans i valutaflddet ar en nédvandig forutsattning for att
halla den svenska kronan stabil. En fast vaxelkurs ar huvud-
maélet for svensk penningpolitik och politiken ges darfor en
sddan inriktning att kronkursen forsvaras. Vilka krav detta
stiller pd penningpolitiken analyseras narmare i de tva nist-
foéljande kapitlen.

Tills vidare antar vi helt enkelt att riksbanken vet vilket rén-
telage man vill ha och analyserar endast hur man soker ga
tillvaga for att astadkomma detta. I nésta kapitel forskjuts fo-
kus till en analys av riksbankens mdjligheter att paverka pen-
ningmarknadsrantorna och eventuellt dven de ldngre rantorna.

I Tabell 7.1 pa foregaende uppslag presenteras riksbankens
egen redovisning av vilka faktorer som péverkat bankernas
upplaning i riksbanken under 1986 och 1987. Riksbankens
uppdelning i likviditetspadverkande faktorer éverensstaimmer
1 princip med vart eget analysschema i kapitel 6. Lat oss nagot
kommentera de olika posternas utveckling.

Som vi ser har det varit stora variationer i det manatliga
valutaflodet under perioden. Valutaflodesutvecklingen foljer
i hog grad utvecklingen av bytesbalansen. En foérsamring av
bytesbalansen leder oftast till ett forsvagat fortroende for den
svenska kronan och dédrmed till ytterligare valutautfloden. Se
vidare Figur 7.6. Det omvénda brukar gilla vid en stabil
bytesbalanssituation. Valutaflodet ar for riksbanken kant tva
dagar i forvag, eftersom likviddag vid valutaaffirer ar tva
dagar efter avslutsdag och ges av summan av tre olika poster:
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Figur 7.6 Bytesbalanssaldot och valutaflodet i mdr kr mdnadsgenomsnitt 1985—1987
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1. Nettot av kop och forsaljningar av valuta p4 marknaden.

2. Nettot av statliga rantor till utlandet och 6vriga riksbanks-
transaktioner. Viktigast hér ar rénteutgifterna pa den stat-
liga utlandsskulden och ranteintakterna p& valutareser-
ven.

3. Nettot av riksbankens forfallande terminsaffarer pa valu-
tamarknaden.

Statens ldnebehov har varit i fallande sedan budgetéret 1982/
83 da budgetunderskottet nddde sin kulmen pé drygt 87 mil-
jarder (se Figur 7.7). Lanebehovet uppvisar dock ett typiskt
sasongsmonster. Speciellt anmérkningsvart ar att budgeten
alltid ar mycket stram i maj da fyllnadsinbetalningar av in-
komstskatt gérs. Over huvud taget 4r statens budgetutfall
den enskilt mest betydelsefulla komponenten bakom kassa-
svangningar i banksystemet. Dessa uppvisar vissa typiska
svangningar. Nagra av de viktigaste orsakas av foljande fak-
torer:

O Omkring den 10:e varje jaimn ménad sker momsinbetal-
ningar, vilka vid inbetalningstillfillet dranerar banksyste-
met pa ca 13 miljarder.

O Mellan den 10:e och 16:e varje ménad betalas folkpensio-
ner plus ATP pd ca 8 miljarder ut. Utbetalningarna ar
utspridda under en vecka, bl a for att minska ryckigheten i
likviditetslaget.

O Omkring den 21:e varje manad utbetalas kommunskatte-
medlen. Dessa raknas av mot kommunernas inbetalningar
av skatter och sociala avgifter. Nettot av dessa transaktio-
ner leder till ett likviditetstillskott i storleksordningen 6
miljarder.

O Omkring den 20:e varje mé&nad betalas skatter och sociala
avgifter frdn den privata sektorn pé ca 28 miljarder in till

statskassan.
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Figur 7.8 Budgetutfallet dag for dag, januari-februari 1988
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O Omkring den 23:e varje ménad utbetalas statliga l6ner pa
knappt 2 miljarder.

© Omkring den 25:e varje méanad inbetalas punktskatter pa
ca 4,5 miljarder.

Dessa svéngningar belyses i Figur 7.8, dar budgetutfallet dag
for dag under tvad manader 1988 presenteras. Om riksbanken
forholl sig helt passiv till dessa svangningar skulle resultatet
bli stora ryckigheter i banksystemets likviditet.

D4 statsskulden ar mycket stor (ca 610 miljarder) ar posten
forfallande statsldn ocksad mycket stor. Denna ar med séker-
het kiand pa férhand. Dock &ar det okédnt for marknadsakto-
rerna hur stor andel av de forfallande statspapperen som in-
nehas av riksbanken och darmed inte ger nagon effekt pa
likviditetslaget. En vanlig tumregel brukar vara att anta att
riksbanken innehar 50 procent av de forfallande statsldnen.
Viss information om detta kan erhdllas genom att noga stude-
ra riksbankens veckorapporter.

Tva tisdagar per manad forfaller statsskuldvéxlar till betal-
ning, normalt brukar dessa forlangas, vilket gor att forfallen
sallan ger nagon effekt pé likviditeten.

In- och utbetalningarna pa sdrskilda rikningar foljer ett
bestamt sasongsmonster. Inbetalningarna gors under forsta
halvaret i samband med att foretagen upprittar sina deklara-
tioner, medan utbetalningarna ligger tdmligen jamnt fordela-
de o6ver Aret med en viss topp i december. Forsta halvaret
1987 avviker en del fran det typiska monstret genom att utbe-
talningarna var storre @n inbetalningarna. Detta beror pé att
foretagen alades att gora osedvanligt stora, icke frivilliga,
avséttningar till de sarskilda rakningarna under de goda vinst-
aren 1984 och 1985. Dessa har man nu borjat lyfta i relativt
snabb takt, vilket gjort att behallningen pé de sarskilda rak-
ningarna minskade fran drygt 44 miljarder i juni 1986 till ca
27 miljarder i borjan av 1988.

I Reviderad finansplan 1988 aviseras nya icke frivilliga av-
sattningar till de sarsklida rakningarna genom att icke finan-
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siella foretag alaggs att sitta av 15 procent av sina likvida
medel pa sarskilt konto i riksbanken. Detta beraknas leda till
en likviditetsatstramning pa 10 miljarder kronor.

Stocken av sedlar och mynt férandras pa ett mycket regel-
bundet sitt. Praktiskt taget hela 6kningen i sedelstocken bru-
kar vara hinforlig till december ménad. Aren 1986 och 1987
ar inga undantag.

Ovriga skulder och eget kapital (EK) dkar successivt under
aret nar riksbanken krediteras for ranteintakter pa valutare-
serven och statspappersinnehavet. Dessa ranteintakter pa-
verkar inte likviditeten, eftersom rdntan p& valutareserven
aven bokfors som en Okning i valutareserven och réantor pa
statspappersinnehavet Okar statens ldnebehov lika mycket
som ranteintakten. Den del av arsvinsten som ej avsatts till
vérderegleringskonton och eget kapital levereras i maj/juni in
till statskassan. Men detta ger ingen effekt pa likviditeten pé
grund av att statens lanebehov minskar i samma utstriackning
som EK, eftersom riksgédldskontoret redovisar vinstoverfo-
ringen som en inkomst.

Statens uppldning pd marknaden delas av riksbanken upp i
tva poster: “riksgildskontorets emission av statsskuldvéxlar
och riksobligationer” och riksgéldskontorets 6vriga uppla-
ning”. Den senare posten avser upplaning hos hushall (alle-
manssparande, premie- och sparobligationer) och 6vrig upp-
laning (14n hos statsinstitutioner och fonder m m plus smérre
6vrig upplaning av férsumbar betydelse).® Som synes var den-
na uppléning ovanligt stor i borjan av 1986. Detta var huvud-
sakligen en effekt av de stora emissionerna av spar- och pre-
mieobligationer till hushallen under denna period. Bara de
tva premieobligationsemissionerna under varen 1986 inbring-
ade 18,6 miljarder till statskassan. Observera slutligen att
statens upplaning inte bara skall tacka statens upplaningsbe-
hov pé grund av budgetunderskottet utan dven atgar for att
finansiera forfallande statslan.

Som redan papekats ar statsuppladningen en av myndighe-
ternas tva politikparametrar. Valet av tidpunkt for emissio-
nerna, loptid, fordelningen mellan uppléning i riksbanken
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och p& marknaden och beslutet om i vilken utstrackning man
skall 1ana i utlandet paverkar likviditeten i banksystemet. En
direkt paverkan pa rantorna sker dven genom att man péver-
kar utbud och efterfragan pa de aktuella vardepapperen och
genom den signaleffekt statens upplaningspolitik har for
marknadens aktorer.

Slutligen har vi den viktigaste politikparametern, de oppna
marknadsoperationerna. Som framgér av sammanstillningen
ar forandringarna av riksbankens innehav av statspapper be-
tydande fran maénad till mdnad. Men vad ligger da till grund
for riksbankens beslut om storleken pa de marknadsoperatio-
ner man gor?

Riksbanken har normalt en bestamd uppfattning om pa
vilket trappsteg man vill att banksystemet skall befinna sig.
Som grund for sina beslut om marknadsoperationernas om-
fattning gor man darfor prognoser 6ver de likviditetspaver-
kande faktorerna. Dels gors kortsiktiga prognoser med upp
till tvd manaders horisont och dels gors langfristiga pa upp till
18 ménaders sikt. For den penningpolitiska planeringen ar de
kortsiktiga likviditetsprognoserna centrala, medan de lang-
fristiga anviands som planeringsunderlag for samordningen
mellan statsupplaning och penningpolitik. Prognostekniken
har successivt utvecklats och prognosfelet dverstiger numera
mycket sillan en halv miljard. Sannolikheten att banksyste-
met skall behova hamna pa ett annat trappsteg dn det av
riksbanken avsedda ar darfor liten.

Riksbankens marknadsoperationer 4r av tva slag. De de-
fensiva marknadsoperationerna syftar till att motverka tek-
niskt betingade fluktuationer i bankernas riksbanksupplaning
(beror framst pa oregelbundenheter i statens budgetutfall).
De dynamiska marknadsoperationerna dr de transaktioner
som gors i utpraglat penningpolitiskt syfte, dvs for att paver-
ka ranteldget i onskvard riktning. Aven en utebliven kom-
pensation av tekniskt betingade fluktuationer ar en signal till
marknadsaktorerna.

Det svenska systemet med 16pande riksbanksfinansiering
av statsskulden via Statsverkets checkrdkning gor att de de-
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fensiva operationerna blir betydande. Dessa gors framst ge-
nom aterkopsavtal (repor). Under perioden 1/1 1986 till den
28/2 1988 gjordes 49 repor om totalt 336 miljarder (se Figur
7.9 och Tabell 7.2).

Figur 7.9 Riksbankens repor under 1987
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Tabell 7.2 Fakta om riksbankens repor januari 1986 — febru-

ari 1988
1986 1987 1988 (tom feb)

Antal 25 19 4
Volym lagsta 2 3 6
(mdr)  hogsta 18 16 11

genomsnitt 5,6 8,7 7,8
Langd  kortaste 3 S 11
(dgr) langsta 19 20 8

genomsnitt 9,2 9.6 9.8
Faststélld ranta (ggr) 10 1 0
Rinta genom anbud (ggr) 15 18 4

Kalla: Riksbanken

Tekniken har hittills enbart anvéants for att tillféra markna-
den likviditet. Det ndrmaste man kommit att anvénda repor
for att strama &t likviditeten var ndr man i april 1988 silde
statsskuldvaxlar med en aterstdende 16ptid pa tva veckor for
tre miljarder kronor genom anbud.

Repornas 16ptid brukar vara maximalt tre veckor. De gors
oftast genom anbud, vilket innebér att riksbanken 6ver Reu-
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tersystemet annonserar volym och l6ptid och sedan far ban-
ker och fondkommissionérer ldgga in bud pa 6nskad volym
och rédnta. For att gora en tydlig markering av var man vill att
den korta rintan skall ligga forekommer ocksa att riksbanken
sjélv faststéller rantan och meddelar denna 6ver Reutersyste-
met. Detta férekommer framst i situationer nir marknaden
préaglas av rénteoro.

Oregelbundenheterna i budgetutfallet &r sa stora att de
oftast dominerar effekten av valutaflédet pa dagslanerdntan.
En mojlighet att undvika detta vore att Statsverket hade
checkrakningar i bankerna i stillet for i riksbanken. I ett
sadant system skulle likviditeten inte alls paverkas av stats-
budgetens utfall. Exempelvis skulle momsinbetalningarna
den 10:e varannan manad endast leda till att en 6verforing
skedde fran de momspliktiga aktérernas konton till Statsver-
kets checkrakning; inga pengar skulle lamna banksystemet. I
dag betalar Statsverket diskonto pa sin lopande riskbanks-
upplaning, men en lopande statskuldsfinansiering i bankerna
skulle knappast behova bli dyrare. Med god likviditetsplane-
ring kan det genomsnittliga saldot pa checkrakningarna ligga
kring noll, och Statsverkets mojligheter att genom ett an-
budsférfarande forsdkra sig om en liten rdntespread mellan
inléning och utldning pa checkriakningen bor vara synnerligen
goda.

De dynamiska operationerna har tidvis varit mycket vanli-
ga. Under 1986 gjordes exempelvis dynamiska operationer
139 dagar, dvs i princip varannan bankdag. Operationerna
var totalt pd 100 miljarder under 1986. Den helt 6vervagande
delen avsag statsskuldvéxlar. Storleken p& operationerna va-
rierar starkt, men de flesta d&r sma. Normalt gérs de helt
oppet med ett flertal banker och fondkommissionarer. Riks-
bankens nérvaro p& marknaden blir snabbt kénd hos samtliga
aktorer. Att det oftast racker med smé insatser beror pa att
marknaden néstan alltid sjalv snabbt reagerar pa de signaler
man far genom riksbankens agerande. Om t ex riksbanken
gar ut och saljer statspapper vet marknadsaktorerna att man
vill ha upp rantan. For att inte sjalv bli paséld stora kvantite-
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ter justerar man darfér upp de egna rantenoteringarna och
darmed har riksbanken i normalfallet uppnétt den 6nskade
effekten. Marknadsaktérernas snabba reaktion pé& riksban-
kens agerande har bade for- och nackdelar. Om man diskon-
terar ett visst agerande alltfor snabbt finns det risk for att det
nya jamviktsldget endast blir tillfalligt.

Tidvis har operationerna en betydligt mer blygsam omfatt-
ning. Fr o m slutet av maj 1987 gick réntepolitiken in i ett
avsevart lugnare skede och endast enstaka operationer gjor-
des under resten av aret. Under perioden november 1987 —
januari 1988 gjordes inte en enda marknadsoperation! An-
ledningen till riksbankens passivitet var naturligtvis att valu-
taflodessituationen var stabil; det kriavdes ingen direkt styr-
ning av det inhemska rantelaget for att fa valutakursindex pa
6nskad niva.

For att sammanfatta resonemanget kan vi konstatera att de
tre viktigaste bestimningsfaktorerna for likviditeten i banksy-
stemet och didrmed ocksad for dagslanerdntan dr statsbudgetens
utfall, valutaflédena och riksbankens 6ppna marknadsopera-
tioner. Marknadsoperationerna ar fraimst en reaktion pa valu-
tafloden och oregelbundenheter i statens budgetutfall. For
att en marknadsaktor skall kunna gora goda prognoser av
den korta ranteutvecklingen ar det av avgdrande betydelse
att denne kan gora badde goda prognoser for samtliga likvidi-
tetspdverkande faktorer likval som av riksbankens agerande i
form av marknadsoperationer, som ett svar pa utfallet av de
likviditetspdverkande faktorerna. Det handlar om att bilda
sig en god uppfattning om riksbankens reaktionsmonster.
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8. Bestimningen av penning-
marknadsrantorna

I november 1985 genomfoérdes en genomgripande forandring
av villkoren for riksbanksuppléningen. Det gamla systemet
med obegransade upplaningsmojligheter fér en enskild bank
till en given rénta, straffrantan, visade sig efter avregleringen
ha vissa brister, som allvarligt férsvarade riksbankens mojlig-
heter att pa ett effektivt satt paverka de korta réantorna.

Kapitlet inleds med en analys av rantebestimningen pa
penningmarknaden. Riksbankens mojligheter att paverka
rantelaget ar storst for de korta rantorna. Daremot dr sam-
bandet betydligt svagare mellan de korta rdntorna och rantan
pa langa obligationer. I det sista avsnittet diskuteras kortfat-
tat vilka mojligheter riksbanken har att paverka de langa
rantorna.

Penningmarknaden efter réantetrappans
inforande

I det gamla straffrantesystemet kunde dagslan och korta 1an
pa penningmarknaden betraktas som nést intill perfekta sub-
stitut nar bankerna hade relativt djup straffupplaning, nagot
som pa senare ar varit det normala. Spekulationer om straff-
ranteforandringar framkallade avvikelser mellan dagslane-
rantan och de korta penningmarknadsrintorna, men efter-
som straffrantedndringar var ganska séllsynta utgjorde straff-
rantan normalt en god prognos pa de korta rantorna under
den narmaste tiden.

I och med rantetrappans inférande har, som vi redan kon-
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staterat, riksbanken stora mdjligheter att variera dagslane-
rantan genom att flytta banksystemet mellan de olika trapp-
stegen. For att enkelt kunna harleda utbuds- och efterfrage-
kurvorna pé reserver dven i det nya systemet antar vi att det
rader perfekt substituerbarhet mellan dagslén och korta pen-
ningmarknadsplaceringar. Den rantebestdmningsmodell som
dé kan harledas ger en god utgangspunkt for en vidare analys
av rantebildningen.

Efterfrdgan pé reserver pd penningmarknaden ar densam-
ma som pa dagslénemarknaden. Bankerna efterfragar reser-
ver for att uppfylla kassakravet RR=aD. Nar penningmark-
nadsrantan tenderar att ndrma sig riksbankens inlaningsranta
for 6verskottsreserver, ry, blir efterfrdgan pa reserver oand-
ligt réanteelastisk vid denna niva, dvs r, utgor ett golv for
penningmarknadsrantan. Detta beror pd att om penning-
marknadsriantan blev lagre &n r,, skulle bankerna kunna
emittera bankcertifikat eller sdlja ut av sitt vardepappersin-
nehav och placera o6verskottet i riksbanken. Detta skulle
omedelbart 6ka utbudet pd korta penningmarknadsinstru-
ment och driva upp den korta réntan i nivd med r,. Om man
ser modellen mer langsiktigt leder naturligtvis en ligre ranta
till att alternativkostnaden for att halla pengar minskar och
darmed Okar bankinldningen och efter tvd ménader (pa
grund av “lagged reserve accounting’) d&ven RR nér rantan
sjunker. Detta gor att det eventuellt gar att argumentera for
att man skulle kunna rita RP-kurvan med negativ lutning.

Utbudskurvan maéste bl a inkorporera en trappa med tio ran-
tenivder. Vi harleder utbudet av totala reserver som en funk-
tion av penningmarknadsréantan, ry. Detta gors i Figur 8.1.

For att forsta utbudskurvans utseende lat oss folja den fran
vénster till héger mot allt stérre reserver. Nar den svenska
penningmarknadsrintan stiger leder detta, férutsatt att allt
annat ar lika, till ett inflode av valuta. Darmed Okar de icke
upplénade reserverna. Nar rdntan ndr ry, nivan for det lagsta
lanesteget i trappan, (f n 7 procent) kommer det att 16na sig
for bankerna att skaffa ytterligare reserver genom att léna i
riksbanken. Nédr man utnyttjat detta ldnesteg fullt ut och rén-
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Figur 8.1 Rdntebildningen pd penningmarknaden
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tan stiger ytterligare fortsétter inflodet av valuta och ddrmed
Okningen i RNB. Vid rr = r, utnyttjas upplaningsrattigheten
pa trappans andra steg. Denna process med Okat valutainflo-
de och successivt storre uppléning i riksbanken fortgar tills
man nar det Oversta steget i trappan. Vid rr = 1 kan banker-
na sedan obegransat lana pa det satt som tidigare var fallet
vid straffranteupplaning.

Lutningen pé utbudskurvans positivt lutade segment beror
pd kapitalrorelsernas rantekanslighet. Ju rantekansligare
dessa dr desto mindre blir lutningen. Om svenska och ut-
landska korta virdepapper vore perfekta substitut skulle RS-
kurvan vara horisontell vid utlandets rantenivd. Riksbanken
skulle ddrmed inte ha négra mdjligheter att paverka det sven-
ska rantelaget. Med andra ord: ju mindre rintekdnslig all-
mdnhetens efterfragan pd utlindska virdepapper dr, desto
storre mojligheter har riksbanken att styra rdntan pd penning-
marknaden.

Utbudskurvans lage i Figur 8.1 beror av RNB:s storlek.
Lat oss beteckna den RNB vi har nar RB = 0 med RNB,,. I
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detta lage har vi en viss valutareserv FX,. En rorelse langs
kurvan beskriver tvé effekter: 6kningen i upplanade reserver
som uppstar nir banksystemet ndr allt hdgre nivéer i riante-
trappan och den 6kning i FX som blir resultatet av ett hogre
rantelage vis-a-vis utlandet.

Alla Ovriga forandringar av RNB leder till férskjutningar
av RS-kurvan i sidled: en minskning i RNB férskjuter kurvan
till vénster och leder darmed till ett hogre rintelige och en
Okning av RNB leder till en forskjutning &t hoger vilket san-
ker penningmarknadsriantan. Effekten pa penningmarknads-
rantan av olika faktorer kan darfor analyseras genom att man
utreder hur dessa paverkar RNB. Lat oss g& igenom négra
exempel.

1) Riksgdldskontoret sdljer obligationer till riksbanken. Detta
okar T¢ och ddrmed RNB. RS-kurvan forskjuts till hoger och
jamviktsrantan blir lagre.

2) En plotslig rantehojning i utlandet. Det blir darmed rela-
tivt sett mer 16nsamt an tidigare att placera sina tillgdngar i
utlandet an i Sverige. Vi far ett valutautflode vilket minskar
RNB och diarmed héjer rdntan. Jamfor med att det ar rdntan
i Sverige som stiger. D& far vi en rorelse langs kurvan i stallet
for en forskjutning av densamma.

3) Underskott i bytesbalansen. Leder till ett utflode av valuta
och darmed till en minskad RNB. Detta hojer rantan. Men en
hogre ranta genererar ett valutainflode via kapitalbalansen. Ett
bytesbalansunderskott kan séledes vara sjalvfinansierande ge-
nom att det leder till hogre rénta &n tidigare. En nddvéandig
forutsattning ar dock att bytesbalansunderskottet inte skapar
forvantningar om en devalvering. I s& fall blir det snarare en
ytterligare forstarkning av valutautflodet, vilket kan krava myc-
ket stora rantehdjningar for att vandas i ett inflode.

4) Riksbankens marknadsoperationer. Ger direkt paverkan
pa RNB och far darmed direkt effekt pa jamviktsrantan.
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S) Statlig utlandsuppldning. Det av staten lanade beloppet
hamnar i valutareserven, men samtidigt minskar T¢ lika myc-
ket nar Statsverket koper tillbaka skattkammarvéxlar. En
6kad RNB och diarmed lagre ranta erhélls endast om riksban-
ken genom marknadsoperationer ser till att T minskar mind-
re an FX okar.

I Figur 8.1 forsokte vi visa hur rantan pé korta penningmark-
nadsinstrument bestdms. Naturligtvis etableras en jamvikts-
ranta dar utbud och efterfrdgan pa respektive instrument ar
lika. Men rantan harleddes inte frén utbuds- och efterfrage-
forhéllandena pa penningmarknadsinstrumentet sjalvt, utan
som en funktion av utbud och efterfrdgan pé reserver i bank-
systemet, dvs nagonting helt annat, namligen ett *’vardepap-
per” med endast en dags 16ptid. Att detta var mojligt berod-
de pa att vi antog att placeringar pa dagslanemarknaden och i
korta penningmarknadsinstrument var perfekta substitut.
Detta var ett rimligt antagande i straffrintesystemet da straff-
rantan, som sillan dndrades, var normerande for rantesitt-
ningen pa dagslan. Men i det nya systemet ar forandringar i
dagslaneriantan betydligt vanligare och det ar darfér numera
sillan mojligt for en marknadsaktor att tolka en forandring i
dagslanerantan som bestdende under hela den period som en
penningmarknadsplacering avser. Den modell av rdntebes-
tdmningen som vi skisserat i detta avsnitt kan darfor endast
utgodra en utgéngspunkt for beddmningar av det framtida ran-
telaget pa penningmarknaden. MarknadsaktOren tvingas hela
tiden stélla sig frigan om en fordndring i dagslnerdntan ar en
medveten markering fran riksbankens sida eller om den en-
dast beror pa att riksbankens likviditetsprognos slagit fel.

Nar man sldpper antagandet om perfekt substituerbarhet
mellan den korta penningmarknaden och dagsldnemarkna-
den ar det tyvarr omojligt att entydigt harleda penningmark-
nadsrdantan som en jamvikt mellan utbud och efterfragan pa
reserver enligt ovan. I stillet kan vi bara nigot antyda hur
den nu betydligt mer komplexa rantebestimningen kan tan-
kas ga till.
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I Figur 8.2 jamfors ranteutvecklingen under 1986 och 1987 pé
dagsldnemarknaden med nigra representativa penningmark-
nadsrantor och riantan pa femariga riksobligationer. Som vi
ser ar variationen i dagsldnerdntan nu relativt stor medan
Ovriga rantor ror sig betydligt mindre. Detta géller aven den
kortaste penningmarknadsrantan, dven om vi ser att den med
viss efterslapning och med mindre amplitud ror sig i samma
riktning som dagslanerantan. Denna skillnad skulle framtratt
an tydligare om vi anvant dagsdata i stallet for manadsge-
nomsnitt.

Nar det galler de likviditetspdverkande faktorerna ar det na-
gorlunda enkelt att gora prognoser over SM, INV, EK och
oregelbundenheterna i statsbudgetens utfall. De viktiga fakto-
rer som aterstdr fér marknadsaktorerna ar att bilda sig en god
uppfattning om &r valutaflédet, marknadsoperationerna och
allméanhetens substitution mellan viardepapper och pengar.

Foérutom frén en obalans i de 16pande betalningarna uppstar
valutafléden genom att allménheten varierar sitt innehav av
utlandska vardepapper. En nyckelfaktor ar bytesbalansen som i
sig sjalv ger upphov till ett valutaflode. Ett bytesbalansunder-
skott tolkas sannolikt av marknaden som att risken for en for-
svagning av kronan har 6kat och dérigenom stimuleras en ytter-
ligare substitution fran svenska till utldndska vardepapper.

Efterfragan pa bankinlaning (pengar) beror i hog grad pa
rantan. Ett hogre riantelage pad penningmarknaden leder till
substitution fran pengar till vardepapper. Detta ger pa sikt
minskad efterfrgan pa reserver for att uppfylla kassakravet,
aD.

Slutligen har vi riksbankens agerande. For att forutsiga
detta giller det forst och framst att ha en god uppfattning om
vilket rantelage riksbanken vill ha. Detta beror till stor del pa
vilka mal riksbanken har. I Sverige ar for narvarande det
viktigaste penningpolitiska malet att forsvara en fast vaxel-
kurs. Darfoér har riksbankens agerande i stor utstrédckning
inriktats pa sidana storheter som uppfattats som indikatorer
pa vaxelkursens troviardighet pé langre sikt. Den kanske vik-
tigaste av dessa indikatorer ar det privata valutaflodet. Om
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darfor riksbankens agerande till stor del styrs av valutaflodets
utveckling blir det vasentligt for en marknadsaktor att saval
kunna gora en god prognos av valutaflédet som en god prog-
nos av hur riksbanken kommer att agera pa detta valutaflode.

Eftersom sambandet mellan dagslanerantan och penning-
marknadsrantorna forsvagats, har ockséa riksbankens mojlig-
heter att styra penningmarknadsrdntorna genom att styra
dagslénerantan forsvagats. Tre- till sexmdnadersrintorna dr
de som av riksbanken anses ha storst betydelse for valutaflo-
det. Darfor ar dessa rantor de kreditpolitiskt mest intressan-
ta. Riksbanken soker styra dessa genom Oppna marknads-
operationer och later 6vriga rantor bestimmas av marknaden
sjalv. Sadana kop och forséljningar av vardepapper kan sagas
fa dubbel effekt. Dels paverkas penningmarknadsrantorna
direkt och dels paverkas likviditeten i banksystemet. Om
riksbanken skulle s6ka styra penningmarknadsréntorna en-
dast genom att pdverka likviditeten i banksystemet och dar-
med dagslanerdntan via t ex korta repor skulle effekten pa
penningmarknadsrantorna bli osdker nu nar substituerbarhe-
ten minskat efter rdntetrappans inférande. Riksbanken an-
véander sig darfor av en kombination av likviditets- och réan-
testyrning. Denna askadligors i Figur 8.3.

Figur 8.3 Riksbankens likviditets- och rintestyrning

PENNINGMARKNADEN

RIKSBANKEN === Opera-
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Var diskussion visar tydligt att det nu blivit betydligt svarare
att forutsdga hur penningmarknadsrdntan kommer att for-
andras; variabiliteten i dagsldnerintan har okat utan att detta
lika entydigt indikerar hur penningmarknadsrintan kommer
art utvecklas. Darmed har risken for den enskilda banken
med att helt forlita sig pad endagsmarknaden okat. Detta har
lett till att dagslanemarknaden nu utvidgats till en livaktig
marknad banker emellan med 16ptider upp till ett ar.

Tyvérr har vi bara kunnat antyda vad som bestdmmer pen-
ningmarknadsrantorna efter rantetrappans inférande. Kun-
skapen om de exakta sambanden &r i dag mycket ofullstindig
och det ar en angeldgen forskningsuppgift att formulera och
skatta en modell dar man kan utvardera pé vilket satt pen-
ningmarknadsréntan beror av dagslnerantan och dvriga fak-
torer. I bokens sista kapitel gor vi ett forsok att i kvalitativa
termer knyta samman de viktigaste aspekterna pa réantebe-
stimning och 6vrig penningpolitik i en modell som &dven in-
kluderar riksbankens agerande p& valutamarknaden.

De langre rantorna paverkas ocksa av dagslane- och pen-
ningmarknadsrdntorna utveckling. De langa rantorna tilldrar
sig dock inte primart riksbankens intresse. Kunskapen om
vad som bestammer relationen mellan korta och ldnga réntor
ar dessutom mycket begransade. Detta tas kortfattat upp i
nasta avsnitt. Daremot finns en annan aspekt pa rédntebe-
stimningen som ar minst lika viktig och som vi vet betydligt
mera om. Riksbanken siger sig vilja styra de korta réntorna,
men i en liten 6ppen ekonomi som den svenska styrs vart
ranteldge i hog grad av utlandets rantor. Kanske ar det sa att
riksbanken inte kan styra rdntorna, utan bara paskyndar en
anpassning av rantan till den niva som dikteras av utlandsran-
tan? Att besvara denna fraga ar kanske det viktigaste syftet
med kapitel 10.
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Styrningen av de l&nga réntorna

Som vi redan konstaterat dr riksbanken genom en kombina-
tion av likviditets- och rédntestyrning framst intresserad av att
paverka de korta rintorna i syfte att stabilisera valutaflodet.

Men kreditmarknaden kan i princip ses som flera olika
marknader for finansiella instrument med olika 16ptid. Rén-
tornas 16ptidsstruktur brukar beskrivas med hjalp av avkast-
ningskurvan, vars utseende vid tre olika tillfallen illustreras i
Figur 8.4

De langre l6ptiderna ar oftast inte foremal for riksbankens
intresse. Operationer fOr att soka styra rdntan pa de langre
l6ptiderna t ex genom kop och forséljning av riksobligationer
forekommer framst da riksbanken anser att rantefluktuatio-
nerna ar alltfér haftiga och saknar realekonomisk grund.
Ibland ar riksbanken ocksd intresserad av att hélla uppe den
langa rdntan for att minska l&nebendgenheten och darmed
latta trycket pa bytesbalansen. I Riksbankens forvaltningsbe-
rittelse 1987 kan man exempelvis lasa foljande: “Som ett
resultat av ett stort valutainflode foll obligationsrantorna
drygt en halv procent i borjan av februari. Riksbanken anség
dock inte att ndgon varaktig grund fanns f6r en neddragning
av den langa rantan mot bakgrund av de balansproblem som
alltjamt forelag i den svenska ekonomin. Darfor intervenera-
de riksbanken och sdlde statspapper for att hindra ett fortsatt
rantefall” (s 15).

Ett annat sétt att i ndgon mén paverka de langre rantorna
ar att anpassa statsskuldspolitiken. Genom att riksgaldskon-
toret relativt sett okar sina emissioner av langfristiga stats-
papper kan man i viss utstrackning gora det svérare for fram-
forallt bostadsinstituten att finansiera sig ldngfristigt pa obli-
gationsmarknaden. I slutindan minskar detta kreditgivning-
en till hushallen.

Huvuduppfattningen fran riksbankens sida ar dock att de
langa rantorna framst styrs av ranteférvantningar och avkast-
ningskrav, varfor operationer pa den langa marknaden kraver
béde uthallighet och stora insatser. Slutsatsen blir att riksban-
kens mojligheter att styra hela avkastningskurvan ar sma.
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Figur 8.4 Avkastningskurvor for statsskuldvixlar och statsobligationer vid tre tillfillen 1986—88
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9. Det utlindska rante-
beroendet

I en liten 6ppen ekonomi som den svenska med stora finan-
siella och reala floéden Gver granserna dr det omojligt att fixe-
ra rantelaget pa en nivd som ar helt oberoende av utlandets
ranteniva. I takt med att den svenska ekonomin integrerats
alltmer med den internationella har det utlandska rantebero-
endet 6kat. En lamplig utgédngspunkt for att studera detta
beroende &r att utga fran det arbitragevillkor som kallas kurs-
sékrad rénteparitet. Denna forklaras i kapitlets forsta avsnitt.
Dérefter klargors hur det dr mojligt att ha ett visst rdnteobe-
roende dven om kurssikrad rénteparitet dr uppfylld.

Inférandet av rantetrappan har gjort det enklare for riks-
banken att forhindra odnskade valutafloden. En analys av
varfor sé ar fallet avslutar kapitlet.

Kurssédkrad rianteparitet

En bra utgangspunkt for att undersoka i vilken utstrackning
svenska rantor kan avvika fran de internationella ar att stude-
ra hur mycket svenska rantor kan avvika fran det arbi-
tragevillkor som kallas kurssakrad rénteparitet. Att ett arbi-
tragevillkor ar uppfyllt innebér att det inte &r mojligt att ge-
nomfdra transaktioner som ger en sdker vinst utan nagon
egen kapitalinsats.

Lat oss forst kortfattat beskriva inneborden av denna rela-
tion med ett exempel. Antag att en svensk importér kopt
varor fakturerade i USD och erhallit sex manaders kredit.
Eftersom kursen SEK/USD varierar vet inte importoren ex-
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akt vad dollarbetalningen kommer att kosta honom i SEK vid
betalningens forfall om sex manader. Han har adragit sig en
valutarisk. For att forsikra sig mot denna risk har importéren
tva alternativ: att kdpa dollarbeloppet pa termin till en i dag
faststalld kurs eller att kopa erforderliga USD i dag pa avista-
marknaden och placera dessa till fast rinta exempelvis pa
euromarknaden i sex ménader. I bada fallen vet han med
siakerhet vad de erforderliga USD kommer att kosta och va-
lutarisken &r eliminerad.

En rationell aktdr kommer att jamfdra kostnaderna for de
bada alternativen och vilja det som ar billigast. P& en val
fungerande marknad kommer emellertid arbitrageverksam-
het att se till att de tvé alternativen blir likvardiga. Om sé inte
vore fallet skulle det g& att gbra sdkra vinster genom rena
kapitalomflyttningar. Antag att sexmanaders terminskursen
och avistakursen i dag ar exakt lika, medan sexméanaders
USD réntan ar hogre an riantan pa motsvarande svenska pla-
cering. Foljande arbitragetransaktion skulle dd ge en helt
saker vinst: 1&na SEK, vixla till USD pa avistamarknaden,
placera beloppet pa euromarknaden och kopa tillbaka SEK
pa terminsmarknaden motsvarande kapitalbelopp och upplu-
pen rénta.

Nir det inte finns utrymme f6r sékra arbitragevinster av
denna typ rader kurssdkrad rinteparitet (eng. ”’covered inter-
est parity”, forkortat CIP).

Vi harleder CIP-villkoret pa f6ljande satt. Antag att vi har
en aktOr som avser att placera ett belopp pa C kronor under
en viss period. Periodavkastningen i Sverige &r 1 och i utlan-
det r,. Avistakursen ar S och terminskursen F, f6r den aktuel-
la perioden. Réanteparitet ger da att:

C(1+1) =5 (1+1)F, ©.1)

Vinsterledet anger det antal kronor placeraren har vid perio-
dens slut. For att placera i utlandet méaste kronorna konverte-
ras till utlandsk valuta och placeras till saker ranta, r,. Ranta
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plus kapitalbelopp séljs omedelbart pa termin till vid place-
ringstidpunkten kand kurs. For att CIP-villkoret skall vara
uppfyllt méste de tva alternativen vara lika.

En omskrivning av (9.1) ger:

1+

F,
1+r, s

(9.2)

Om vi subtraherar (1 + r,)/(1 + r,) fran véansterledet och S/S
fran hogerledet och férenklar far vi:

RS F.— 8

1+, S (9.3)

En mojlig tolkning av sambandet ar foljande. Hogerledet i
(9.3) uttrycker den vinst man gor pa att kopa utlandsk valuta
avista och silja den pa termin med leverans vid periodens slut.
Vansterledet visar kostnaden for en s&dan strategi. (r; — r,)
motsvarar den ranteintdkt man gir miste om genom att halla
utlandska i stallet for inhemska tillgdngar och termen 1/(1 + r,)
anger det antal enheter av tillgangar i utlandsk valuta som krévs
for att erhélla en enhet vid placeringsperiodens slut.

Hogerledet ar den relativa skillnaden mellan termins- och
avistakursen. Om den ar positiv talar man om en terminspre-
mie och om den ar negativ ar det ett terminsdiskonto.

For sma r, ar véansterledet = (rg — r,), dvs rantedifferensen.
Detta ar orsaken till att CIP-villkoret ofta brukar approxime-
ras med

t=r1,—1, 9.4)

dar t betecknar terminspremien.

Denna approximation ar ofta anvéndbar i grafiska fram-
stallningar, vilket vi kommer att se nedan. Ett problem ar
dock att de angivna réntorna ar enkla réntor for den godtyck-
liga period som placeringen avser.
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For att pa ett korrekt satt kunna jamfora avkastningen i
olika valutor och pa olika marknader méste hénsyn tas till att
ranta berdknas enligt varierande konventioner.

I Sverige berdknas rianta enligt konventionen 360/360. Detta
innebar att varje manad alltid anses ha 30 rantedagar. Exem-
pelvis har ett 1&n som l6per fran den 30/4 till den 30/5 30 rénte-
dagar. Men detta giller dven om lanet 16per till den 31/5. En
placering fran den 1/2 till den 1/3 gottskrivs med 30 dagars
ranta, trots att det bara ar 28 kalenderdagar osv.

P& euromarknaden, med undantag for de brittisk valutor-
na, tillaimpas rantekonventionen 365/360, dvs man raknar ex-
akt antal dagar dividerat med 360. En placering fran den 31/1
till den 28/2 motsvarar har bara 28 réantedagar.

F6r GBP och 6vriga samvildesvalutor (EIP, AUD, NZD
osv) anvinds i stillet konventionen 365/365. Detsamma gél-
ler placeringar pa den inhemska amerikanska marknaden.
USD placeringar pa euromarknaden beraknas daremot enligt
365/360 metoden.

Anledningen till att vi i Sverige anviander den nagot egen-
artade 360/360 metoden nér vi raknar rénta ar att check- och
véxellagen baserar sig pad denna konvention, vilket innebar
att alla svenska vardepapper juridiskt ranteberdknas pa detta
satt. Utvecklingen gar dock mot 365/360 aven i Sverige. Den-
na metod tillimpas redan vid in-/utlaning pA STIBOR-mark-
naden och vid all kreditgivning mellan riksbanken och ban-
kerna, oavsett om de avser dagslan eller repor. Sedan 1988
har det dven forekommit viardepappersbaserade lan dar ran-
tan berdknas enligt konventionen 365/360.

Om vi uttrycker CIP-villkoret med hénsyn till att rdntebe-
rakningskonventionen kan variera pé olika marknader blir
sambandet formelmaissigt aningen mer komplicerat. Definie-
ra forst

antal rantedagar i Sverige

dg =
d, = antal rantedagar i utlandet
v, = rantedagsbas i utlandet (360 eller 365)
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Vi far da f6ljande CIP-villkor:

d d,
3650-) =& (1 +r, =58 ) F, 9.5)

C(1+rs

vilket kan skrivas som:

ds
1+r 360
dy
VLI

F,
= (9.6)

1+r,

Forlangning analogt med (9.3) ger
d _ dy

' 360 M F,—S
Vu _ ft—
i = 2 9.7)
1+r, —
Vu

Multiplikation av samtliga termer i vansterledet med v,/d, ger
det slutliga ranteparitetsvillkoret i enkla arsrantor och med
hansyn till anvand rantekonvention:

d, vy

360 d, ™ _F-S
v == (9.8)
d, +ry

Det ar detta exakta uttryck som anvands pa marknaden.

Om vi antar att rantedagsbasen ar 360 och antalet ranteda-
gar i Sverige och utlandet ir lika (= d) forenklas CIP-uttryc-
ket till:

—r  EK—S§
% + 1, S ©-9)
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Exempel: En svensk placerare jamfor l1onsamheten pé en pla-
cering i GBP och SEK. Det ar den 27/2 och han skall placera
det aktuella beloppet fram till den 1/8. Rantan pa ett svenskt
penningmarknadsinstrument med exakt denna 16ptid ar 9,85
procent. Avistakursen SEK/GBP éar 10,30 och terminskursen
med leverans per den 1/8 ar 10,45. Vad maste GBP rantan
vara for att en placering pd motsvarande period i GBP skall
ge samma avkastning som den svenska placeringen?

Vi borjar med att rdkna ut antalet rantedagar i Sverige
respektive Storbritannien (ej skottar).

Sverige Storbritannien
Februari 3 1
Mars 30 31
April 30 30
Maj 30 31
Juni 30 30
Juli 30 31
Augusti 1 1
Totalt 154 155

Ranteberdkningsbasen vid placering i GBP ar 365. Den r,
som maéste rdda for att CIP-villkoret skall vara uppfyllt ges av
(9.7). Bryt ut r, ur detta uttryck och satt in de givna viardena
for ovriga variabler:

g va (F=S) v

S

: 360 d, S d,
u Ft — S
_+_
s 1
154 365 (10,45 —10,30) 365
_0’0985 360 155 10,30 155 _ ¢ 10%

L 10,45 - 10,30 , -

10,30
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Raéntan i Storbritannien pa en 155 dagars placering den 27/2
maste séledes vara 6,40 procent for att de tva alternativen
skall ge exakt samma avkastning.

Rénteparitet och rianteberoende

Vi kan forst konstatera att CIP-villkoret inte behéver vara
exakt uppfyllt &ven om det finns obegransade mojligheter till
internationellt réntearbitrage. Detta beror pd ndrvaron av
transaktionskostnader. Varje form av rantearbitrage innebar
fyra olika transaktioner:

Kop eller forsaljning av inhemska vardepapper
Avista kop eller forsaljning av utlandsk valuta
Kop eller forsaljning av utlandska vardepapper
Kop eller forsiljning av utlandsk valuta pa termin

;lkb)lx)v—l

P4 interbankmarknaden &r dessa transaktionskostnader
(= skillnaden mellan kop- och séljkurser vid respektive trans-
aktion) relativt sma, men for investeraren blir kostnaden
storre vid samtliga transaktioner, eftersom banken alltid har
en viss marginal. Transaktionskostnader gor darfor att arbi-
tragerelationen i praktiken bor definieras som ett band inom
vilket skillnaden mellan rantedifferensen och terminspremien
maste ligga. I dagslaget motsvarar transaktionskostnaden for
en storre svensk aktor 0,15—0,20 procent oavsett 16ptid.

An storre avvikelser kan forekomma utan att det behover
innebdra att det finns outnyttjade arbitragemdjligheter pé
marknaden. P& valutabankernas arbitrageavdelningar beva-
kar man kontinuerligt om prissdttningen pa valuta- och var-
depappersmarknaderna avviker frdn kurssakrad rénteparitet,
men av balansriakningshédnsyn tar banken normalt inte sddana
arbitrageaffirer i egen portf6lj. I stillet férsdker man slussa
affaren vidare till ndgon av sina kunder. Att komma till avslut
och sikerstilla en riskfri vinst kan ta flera minuter, vilket
medfor att de observerade paritetsavvikelserna ofta kan vara
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betydligt storre &n den berdknade transaktionskostnaden in-
nan bankerna tipsar sina kunder om den uppkomna arbitra-
gemojligheten. Risken ar annars stor att den riskfria vinsten
inte hinner sdkras innan priserna anpassats s& att CIP-villko-
ret ater ar uppfyllt.

Dessutom &r den svenska valutaregleringen fortfarande i
kraft. Den lagger vissa restriktioner pa placerarnas tillgéng
till att utnyttja arbitragemojligheter. Speciellt giller detta
mojligheten att placera i utlandet. Valutaregleringens bety-
delse i praktiken kommer ndrmare att diskuteras i nasta kapi-
tel.

Slutligen kan arbitrageverksamheten himmas av att det
inte finns likvirdiga placeringsobjekt pa den inhemska och de
utldndska kapitalmarknaderna. CIP-villkoret krdver att det
finns tillgdngar som 4ar lika i alla avseenden utom valutadeno-
minering. Om vi exempelvis har en placerare med tre mana-
ders horisont ar det inte sdkert att han den aktuella dagen
kan hitta ett svenskt viardepapper med exakt den onskade
forfallodagen dven om motsvarande utlandsplacering dr moj-
lig och vice versa. Dessutom kan viardepapperen i de olika
valutorna skilja sig 4t med avseende pd kreditrisk, politisk
risk, likviditet osv.

Om vi kunde méta och addera effekterna av samtliga dessa
hinder mot arbitrageverksamheten skulle vi f& det band inom
vilket rantedifferensen kan réra sig utan att ge upphov till
kurssikrade kapitalfléden.

McPhee (1984) testar CIP-villkoret pa svenska data for
perioden 1974—1984. Slutsatsen ar att CIP-villkoret ar i prin-
cip uppfyllt i Sverige fr o m slutet av 1982 for 16ptider upp till
180 dagar. Avvikelser fran CIP anses helt kunna férklaras
med hénvisning till transaktionskostnaderna. I Figur 9.1 ser
vi paritetsavvikelsen fér 30-dagars placeringar 1980—84.

For perioden fore 1982 forekommer tidvis stora avvikelser.
Huvudanledningen till att CIP verkar gilla frdn och med 1982
ar att vi da fick en fungerande svensk penningmarknad med
laga transaktionskostnader och att tillimpningen av valuta-
regleringen liberaliserats i s& stor utstrackning att den séllan
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utgdr en verksam restriktion pé arbitrageverksamheten. Dar-
emot visade 360-dagarsmarknaden 1984 fortfarande klara ef-
fekter av en bindande valutareglering, med relativt stora och
bestaende paritetsavvikelser som foljd. Aven om inga senare
tester genomforts ar det sannolikt att CIP-villkoret numera ar
i princip uppfyllt pa 360 dagar. Inte minst beror detta pa den
omfattande liberalisering av valutaregleringen som genom-
forts avseende terminsmarknaden under de senaste aren, vil-
ket utférligt diskuteras nedan.

Figur 9.1 Paritetsavvikelse (=r; — r, — t) for 30-dagars place-
ringar 1980—84

0.5 0,5

-20 T T T T ——20
1980 1981 1982 1983 1984

Kalla: Englund, McPhee och Viotti (1985)

Férekomsten av en riskpremie

Att CIP-villkoret forefaller vara uppfyllt i dag behover emel-
lertid inte betyda att den svenska rantenivan ar helt bestamd
av den utldndska och dérigenom oberoende av riksbankens
atgarder. Antag att riksbanken forsoker pressa upp den sven-
ska réntenivdn genom att sdlja statsskuldvéxlar till markna-
den. Detta ar mdjligt om terminspremien stiger i motsvaran-
de grad, eftersom CIP da fortfarande ar uppfyllt. Men ter-
minspremien kan inte betraktas som helt oberoende av mark-
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nadens forvintningar om avistakursens utveckling. Om ex-
empelvis terminspremien &r lagre &n den forvantade forénd-
ringen i avistakursen skulle det beddmas som lonsamt att
kopa valuta pa termin och sélja denna avista vid leverans av
terminsvalutan. Detta skulle driva upp terminskursen till den
nivd dar sddana affarer inte ldngre bedéms vara 16nsamma.
Det omvinda skulle intrdffa om terminspremien var hogre dn
den forvantade avistakursfordndringen. Sdledes finns ingen
anledning att tro att terminspremien bestdms oberoende av
marknadens férvantningar om avistakursens utveckling.
Vi far allts3 att

t=s (9.10)

dar s ar den forvantade avistakursforandringen. Om s > 0
forvantar man sig att den egna valutan skall deprecieras. Om
detta uttryck substitueras in i CIP-villkoret (9.4) far vi att

Is=T1I,+S (9.11)

Detta ar villkoret for icke kurssdkrad ranteparitet (eng. “un-
covered interest parity”, forkortat UIP). Om UIP ar uppfyllt
galler saledes att ranteskillnaden mellan finansiella tillgdngar
som endast skiljer sig at med avseende pa valutadenomine-
ring exakt avspeglar den forvéntade relativa forandringen i
de valutor placeringarna avser. Ett enkelt sétt att uttrycka
detta ar att om UIP-villkoret ar uppfyllt kan en svensk krona
forvantas ge samma avkastning i vilken valuta den &n place-
ras under samma risk.

Om terminspremien motsvarar den férvantade avistakurs-
forandringen innebar detta att aktOrerna ar riskneutrala, dvs
att de inte tar hansyn till den risk som ligger i att ha en 6ppen
(icke kurssidkrad) position. Inhemska och utlandska varde-
papper betraktas siledes i ett sidant fall som perfekta substi-
tut dven nar innehaven ej kurssékras.

Om UIP giller kan riksbanken endast paverka den inhem-
ska réntenivin genom att skapa forvantningar om apprecie-
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ring eller depreciering av kronan. For att riksbankens pen-
ningpolitik skall ha nagon effekt pa rantan for en given for-
andringstakt i vixelkursen (= 0 vid en fast vaxelkurs) kravs
darfor att UIP ej ar uppfyllt, dvs att utlandska och inhemska
vardepapper betraktas som imperfekta substitut.

Man kan pa goda grunder forvanta sig att UIP-villkoret
inte ar uppfyllt om viaxelkurserna ej ar helt (och trovardigt)
fixerade. Ett test av UIP pa svenska data av Horngren och
Vredin (1986) forkastar ocksé hypotesen.

Om en aktor vill ha kompensation i form av hogre avkast-
ning for att 6ka sitt risktagande i utlandsk valuta ar han risk-
avert. 1 kapitel 2 sag vi att svensk ekonomi befinner sig i en
situation dér en negativ bytes- och direktinvesteringsbalans i
kombination med normen att staten ej skall ldna utomlands
kraver att privata aktorer bidrar till ett kontinuerligt infléde
av valuta Over kapitalbalansen.

Detta kan i princip komma till stdnd genom att utldandska
aktorer placerar delar av sina tillgangar i svenska kronor eller
genom att svenska aktorer Okar sin skuldsattning i utlandsk
valuta och placerar i Sverige. I bada fallen innebar det ett
Okat risktagande i betydelsen att man Okar sin exponering i
en annan valuta dn den egna.

Slutsatsen av resonemanget blir att de flesta placerare som
viljer att gora riskfyllda placeringar darfor kraver kompensa-
tion i form av en riskpremie, p. Med hénsyn till detta kan vi
skriva om (9.10) och (9.11) som:

t=s+p (9.12)
och
IL=r1,+s+p (9.13)

Pa grund av dagens svenska situation finns det goda skil att
rdkna med att riskpremien &r positiv, dvs att rénteskillnaden
normalt ar stdrre dn vad som motiveras av den forvdntade
véxelkursforandringen.
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Eftersom det enligt valutaregleringen dr forbjudet for ut-
landska aktérer att placera i svenska rintebdrande virdepap-
per dr det framst svenska aktérers beteende som avgér risk pre-
miens storlek.

Av (9.13) framgar att det nu finns mojlighet for riksbanken
att paverka rantenivan sa lange man kan paverka riskpre-
miens storlek.

Det finns ett flertal faktorer som kan tidnkas paverka risk-
premiens storlek:’

1. Graden av riskaversion. Ju stdrre placerarnas ovilja ar att
ta risker, desto storre kommer avvikelserna fran UIP att
vara.

2. Vixelkursens variation. Allt annat lika giller att ju storre
rorligheten i véxelkurserna ar, desto storre kommer avvikel-
serna fran UIP att vara.

3. Samvariationen hos vixelkurserna. En tillgdng i utlandsk
valuta kan vara attraktiv dven om den varierar mycket i vér-
de. Detta om valutan har en tendens att stiga i virde nér
andra valutor sjunker och vice versa. Da reduceras den totala
variationen i portf6ljen och placerarna kriver en relativt sett
lagre riskpremie for placeringar i denna valuta.

4. Betalningsménstret. En placerare (t ex en importér) som
forbrukar bade inhemska och utlandska varor kan minska sin
risk genom att halla badde svenska och utlindska finansiella
tillgangar och se till att forfallostrukturen sammanfaller med
det forvantade betalningsmonstret.

5. Sammansittningen av marknadsportféljen. Okat utbud pa
en viss tillgang leder till krav pa hogre avkastning. Exempel-
vis om riksbanken genom 6ppna marknadsoperationer hojer
den svenska rédntan l6nar det sig relativt mer &n tidigare att ta
upp ett 1dn i utlandsk valuta och placera i Sverige. Emellertid
Okar dérigenom placerarens exponering for viaxelkursrisk.

156



Om placeraren ar riskavert, dvs om UIP ej giller, kommer
utlandsuppléningen (valutainflodet) att upphdra innan den
ursprungliga ranterelationen har aterstillts; riskpremien pa
krontillgdngar okar nar placeraren maste halla en storrre an-
del av sina tillgdngar i kronor. I kombination med punkt 4.
kan vi dra slutsatsen att ju storre avvikelserna ar mellan sam-
mansittningen av de totala finansiella tillgdngarna och betal-
ningsmonstret, desto storre risk tvingas placerarna att ta och
desto storre riskpremie kommer de att krava for detta.

Riksbankens styrning av valutakursindex

Eftersom det finns goda skal att anta att riskpremiens storlek
ar variabel har riksbanken vissa mojligheter att paverka det
svenska rinteldget. Detta intryck forstirks av att kronkursen
ej halls helt fast mot korgindexet. Om kronans virde fixera-
des i forhallande till index skulle en portfolj av utliandska
tillgdngar, vars sammanséttning replikerade valutakorgen, ha
exakt samma risk som en portf6lj bestdende av enbart kron-
tillgdngar. Men dels finns alltid devalveringsrisken, dvs ris-
ken for justeringar av riktvédrdet. Dels, och sannolikt en vikti-
gare faktor i det korta perspektivet, dr dven kostnaden for ett
korglan osédker, eftersom riksbanken tillaiter korgindex att
variera inom ett band motsvarande *1,5 procent. Effekterna
av dessa variationer kan bli betydande pa kostnaden for ett
utlandsldan. Om man exempelvis tar upp ett icke kurssakrat
utlandslan pa tre ménader och index under denna period ror
sig fran den nedre (130) till den Gvre interventionsgriansen
(134) innebér indexeffekten att lanet har fordyrats med ca
4 x 3 = 12 procent pa arsbasis. Saledes kan riksbanken inte
bara paverka riskpremien utan ocksa den forvantade vaxel-
kursférandringen.

Givet rantedifferensen mot utlandet och indexnivdn kan
man rakna ut hur kraftig indexférsaimring man tal under 1a-
nets loptid utan att &samkas nagon forlust. Antag att diffe-
rensen mellan den svenska ettirsrantan och den ettariga
korgrantan ar 3 procent samt att index ar 132. En aktdr som
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lanar i utlandet och placerar i Sverige pa dessa villkor tal att
index forsamras med 0,03 x 132 = 4 till 136 pa ett ar utan att
gé med forlust. Eftersom riksbanken &tagit sig att se till att
index ej gar 6ver 134 ar detta siledes en helt siaker affar sa
lange Sverige ej devalverar. I sjdlva verket tillater valutareg-
leringen i detta fall att man redan efter sex méanader (nér det
ar sex manader kvar till foérfall) terminssékrar bade ranta och
kapitalbelopp. Néar en aktor har att fatta beslut om den aktu-
ella affaren, behover denne darfor i praktiken endast bedoma
huruvida en svensk devalvering &r trolig under det nirmaste
halvaret.

For att kunna tjdna pengar pé att 1dna i utlandet och place-
ra i Sverige ar det viktigt att man sjalv komponerar en valuta-
korg som ror sig pd samma satt som det officiella indexet, i
vilket 15 valutor ingar. Erfarenheten har visat att dven en
korg som bara bestar av tva eller tre valutor, t ex DEM och
USD plus eventuellt ytterligare en valuta, i lampliga propor-
tioner ror sig néastan exakt som riksbankens index under nor-
mala férhallanden. Genom att bara lana i DEM och USD,
dar den ena valutan ar en extrem lagrantevaluta, kan man
astadkomma en betydligt formanligare rantemarginal 4n om
man l&nade en korg som var sammansatt precis som riksban-
kens index. Genom en sddan strategi ar det mdjligt att med
bara en mindre 6kning i risken kraftigt 6ka den férvintade
vinsten pa att l&na kurssékrat i utlandet och placera i Sverige.

Variationer i index anvidnds som en medveten strategi av
riksbanken for att paverka valutaflédet. Om man vill stimule-
ra till ett valutainflode kombineras ofta ranteh6jande mark-
nadsoperationer med en férsvagning av index. Nér index nar-
mar sig den Ovre gransen vet placerarna att det bara, bortsett
fran devalveringsrisken, kan rora sig &t ett hall, namligen
nedat. Den som lanar utomlands och placerar i Sverige kom-
mer darfor att forutom en positiv rantedifferens att med stor
sannolikhet kunna dra nytta av en gynnsam vaxelkursutveck-
ling under lanets 16ptid. Detta minskar riskpremien och sti-
mulerar ett valutainflode.

I Figur 9.2 ser vi hur valutakursindex, rantedifferensen mot
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Figur 9.2 Valutaflode och rintedifferens mot tremdnaders
eurodollar samt riksbankens valutakursindex,
1985—-87
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eurodollar och valutaflédet rort sig under perioden 1985—87.

Béde laget i mitten av 1985 och i bérjan av 1987 visar tydligt

hur en kombination av en stor rédntedifferens och en svag
krona stimulerade till ett kraftigt omslag i valutaflodet. Att

bade rantedifferensen och indexforsvagningen blev sa stora
under 1985 innan valutaflédet vinde berodde sannolikt pa att
det stora bytesbalansunderskott som uppstod under vintern
1984/85 pa vissa hall resulterade i férvantningar om en svensk
devalvering.

En annan faktor som bidrar till riksbankens mdjligheter att
paverka ranteldget ar att normen om balans i valutaflédena ej
uppratthalls i det korta perspektivet. Ihallande in- respektive
utfléden av valuta kan ibland tilldtas under flera manader
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utan att riksbanken vidtar nagra atgéarder for att soka paverka
rantelaget.

Slutligen havdas av manga bedémare, inte minst riksban-
ken sjalv, att valutaregleringen bidrar till att 6ka det rantepo-
litiska utrymmet. Som vi skall se i nésta kapitel &r det inte
sakert att denna effekt ldngre &r lika betydelsefull. Genom
att utnyttja den numera i stort sett oreglerade terminsmark-
naden for valuta kan badde inhemska och utldndska aktorer
indirekt kringga begransningarna i de transaktioner som skul-
le kunna 6ka det riantepolitiska oberoendet.

Rinteoberoende pa kort och lang sikt

Var slutsats blir att riksbanken pa kort sikt kan paverka de
svenska penningmarknadsrantorna genom att med sina atgér-
der variera riskpremiens storlek, savél som den forvantade
vixelkursforandringen inom ramen for de tillaitna indexvaria-
tionerna. P4 langre sikt ar situationen dock annorlunda. Da
bestams rantedifferensen av forvantningarna om den langsik-
tiga utvecklingen av viaxelkursen. Eftersom véxelkursen pa
sikt méste paverkas av skillnader i inflationstakt, ar det i ett
langre perspektiv den svenska realrdntan som blir beroende
av omvirlden.

Grunden for denna slutsats ar det s k kopkrafisparitetsteo-
remet (eng. ’purchasing power parity”’, férkortat PPP). PPP
relaterar prisnivan i olika lander till varandra. I sin absoluta
version ar PPP uppfyllt om en viss varukorg i olika lander vid
samma tidpunkt kostar lika mycket om man mater i gemen-
sam valuta. PPP i denna absoluta mening ar séllan uppfylld.
Déaremot ar den relativa versionen av teorin av storre intres-
se. Denna sager att om vi utglr frn ett lige med jamvikt i
utrikeshandeln, normala férhallanden pa de finansiella mark-
naderna och en vixelkurs som vél avspeglar pris- och kost-
nadsrelationerna i férhallande till utlandet, s kommer vixel-
kursutvecklingen Over tiden att bestdmmas av skillnaden i
inflationstakt mellan lander. Om exempelvis Sveriges infla-
tionstakt under ett ar &r 4 procent hogre an Vasttysklands
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kommer den svenska kronan enligt teorin att forsvagas med 4
procent mot D-marken.

Slutsatsen av de empiriska test som gjorts av PPP visar att
teorin tycks galla pa lang sikt, men att stora avvikelser kan
forekomma pé kortare sikt.

For att se att det darfor ar realrantan som pa langre sikt ar
utlandsbestdmd definierar vi:

s = inflationstakten i Sverige

u inflationstakten i utlandet

R, = (rs — ;) = realrdntan i Sverige
R, = (r, — I,) = realrantan i utlandet

Py
([

Eftersom vi sedan tidigare vet att
Is=r,+s+p 9.14)

och om pa langre sikt den forvantade forsvagningen av kro-
nan motsvaras av var inflationstakt relativt omvirldens, dvs
s = (Iy — I,,) kan darfor (9.14) skrivas om som

R,=R,+p (9.15)

Eftersom det inte finns nagon anledning att tro att riksban-
ken pa lang sikt systematiskt kan péverka riskpremiens stor-
lek ar det saledes den svenska realrintan som ldingsiktigt be-
stams fran omvdrlden.

Riksbankens kontroll av valutaflodet

Syftet med detta avsnitt dr att lite noggrannare redovisa
marknadens egna mdjligheter att parera valutafléden genom
en automatisk anpassning av ranteldget. Som vi ség i forega-
ende avsnitt uppstér valutafléden huvudsakligen pa grund av
forandringar i riskpremie och viaxelkursforvantningar. Dar
diskuterades ockséa vilka faktorer som bestimmer dessa vari-
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ablers storlek. Har begransar vi oss i stéllet till att analysera
valutaflodet givet vissa riskjusterade vaxelkursforvantningar.

I Figur 8.1 illustrerades hur penningmarknadsréntorna be-
staims. Dér behandlas de internationella kapitalrorelserna pa
enklaste méjliga sétt, nimligen genom att kapitalrorelsernas
rintekénslighet fingas av RS-kurvans lutning. I de tva forega-
ende avsnitten har vi forfinat analysen genom att narmare
studera hur relationen mellan inhemsk och utlindsk rénta
bestams via terminsmarknaden och forvantningarna om vax-
elkursens utveckling plus en riskpremie. I likhet med Horn-
gren och Viotti (1985) kan vi kombinera dessa element i sam-
ma figur.

I Figur 9.3 beskrivs jamvikten pa penningmarknaden med
explicit hdnsyn tagen till CIP-villkoret. I den vénstra delen av
figuren lagger vi in en 45-graders linje, vars skédrningspunkt
med y-axeln sammanfaller med den utlandska réntan. Pa x-
axeln i1 denna “kvadrant” mater vi terminspremien, vilken,
givet att CIP-villkoret ar uppfyllt, latt kan lasas av som t*,

Figur 9.3 Penningmarknaden efter rdntetrappans inférande
med explicit hinsyn tagen till utlandet

Tu s

R=Totala reserver (RB+RNB)
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givet jamviktsrantan pa penningmarknaden (=rs) och i utlan-
det (r,). Men i foregdende avsnitt konstaterade vi ocksa att
jamvikt i valutaflodet kraver att t=s+p och Figur 9.3 beskri-
ver dirmed en jamviktssituation.

Om nu riksbanken vill h6ja den inhemska réntan genom en
Oppen marknadsoperation (minskning av T€) ser vi i Figur 9.3
hur RS-kurvan forskjuts at vinster. Eftersom CIP-villkoret ar
uppfyllt 6kar terminspremien med (t;—t*). Men om inte riks-
bankens agerande paverkar (s+p) giller nu att

rh+ti=r,>r,+s+p (9.16)
vilket dr det samma som att
I,—T,>s+p (9.17)

Detta innebar att det 16nar sig att ldna utomlands och placera
i Sverige, eftersom den hogre svenska riantan mer dan kom-
penserar for de riskjusterade vaxelkursférvantningarna. Vi
far ett kapitalinflode som 6kar FX och forskjuter RS-kurvan
tillbaka till utgdngslaget. Det enda som intraffat nar anpass-
ningen &r avslutad dr att RNB:s sammansattning féréndrats;
den utlandsbestamda komponenten (FX) har 6kat och den
inhemska har minskat.

Slutsatsen blir sdledes densamma som tidigare: s& lange
Oppna marknadsoperationer ej paverkar de riskjusterade
vaxelkursforvantningarna, (s+p), omintetgors riksbankens
forsok till en sjalvstindig rantepolitik genom motverkande
kapitalrorelser.

Om de riskjusterade véxelkursforvantningarna i ett fall
som detta av nagon anledning (t ex pa grund av ett bytesba-
lansunderskott) okar fran (s+p), till (s+p);, som i Figur 9.4,
blir i stallet (s+p); > t* och vi far ett valutautflode. Detta
forskjuter automatiskt RS-kurvan till vinster mot successivt
hogre rantenivéer till dess att (s+p); = t; och utflédet upp-
hor. Genom Oppna marknadsoperationer kan riksbanken na
samma effekt pa rantan utan att valutautflodet behover bli sa
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stort. Sd ldnge riksbanken genom 6ppna marknadso peratio-
ner ser till att banksystemet alltid ligger pd “’behorigt” avstdnd
frdn det oversta trappsteget finns goda mojligheter att parera
valutafloden genom rintejusteringar.

Anledningen till att riksbanken inte later hela anpassning-
en ske genom ett valutautflode &r att storre och mer varaktiga
valutautfloden tenderar att hdja (s+p) och om sa blir fallet
hamnar den slutliga jamvikten vid en 4n hogre ranta.

Figur 9.4 Effekt pd penningmarknadsrintan av fordndrade
vixelkursforvintningar

fu s

(s+p)
|
| (s+
| Pl
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K—T——
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! ~
I — —
|
|
|
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| | [
I i RD
' I
' |
1 L
1 t, L2 RNB, R=Totala reserver (RB+RNB)

Antag att utlandsrantan stiger frén r, till r,’. I Figur 9.5 mot-
svaras detta av en parallellférskjutning uppét av 45-graders-
linjen.

Eftersom CIP alltid galler far vi vid den nya utlandska
rantenivan ett lage dar t; < t* = (s+p),, dvs terminspremien
understiger de riskjusterade vaxelkursforvantningarna och vi
fir motsvarande forskjutning av RS-kurvan till vinster. Jim-
viktslaget flyttas frdn A till B. I figuren forefaller processen
vara momentan men i verkligheten kan den ta flera méanader.
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Figur 9.5 Effekten av en utldndsk rintehojning

fu fs

—— RP=(aD+RX)

Z24+=-—==—

1 ot RNBy R=Totala reserver (RB+RNB)

Nir det svenska relativa rantelaget framstar som for lagt far
vi kanske forst ett valutautfléde som sa smaningom leder till
en hogre ranta, vilket motverkar den ursprungliga tendensen
till utfléde. Vi ror oss darfor fran A till B s& som illustreras av
pilen. I extremfallet hamnar vi momentant i punkten C med
ett utfléde motsvarande AFX och sedan f6ljer en rantehoj-
ning som successivt aterstiller FX och fér marknaden till
jamvikt i B.

Slutsatser
I detta kapitel har vi sett att skillnaden mellan réntelaget i
Sverige och utomlands avgors av de riskjusterade vaxelkurs-
forvantningarna. I den méan riksbanken kan péverka dessa
forvantningar ar det mojligt att padverka det svenska réntela-
get, givet ett visst utlindskt rantelége.

Om riksbanken vill styra den svenska réntan ar det framst
de svenska foretagens riskjusterade vaxelkursforvantningar
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som maste paverkas. Pa grund av valutaregleringen ar det de
svenska foretagen som maste formas att ldna utomlands och
placera i Sverige for att vi skall f& jamvikt i betalningsbalan-
sen utan att staten ldnar utomlands eller vaxelkursen férand-
ras.

Endast i den utstrdckning utldndska aktérer har mdéjlighet
att gora placeringar i svenska kronor kan deras beteende ha
ndgon betydelse for vdrt relativa rinteldge. Néagra direkta fi-
nansiella placeringar férutom i aktier ar ej tilldtna, men som
vi skall se i nasta kapitel dr det numera mojligt for utlandska
aktorer att via terminsmarknaden i valuta skaffa sig en risk-
exponering i svenska kronor. Transaktioner av denna typ kan
ge en avkastning motsvarande en direkt placering i Sverige
och har dessutom samma effekt pa valutaflodet. I den grad de
utlandska aktorerna pa detta satt paverkar valutaflodet i Sve-
rige har de ett inflytande p& den svenska rantan.
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10. Valutaregleringen
och terminsmarknaden

I foregaende kapitel sag vi att det svenska rantelaget ej kan
bestdammas oberoende av det utlindska. Om det relativa rén-
telaget avviker frdn vad som &r motiverat av marknadens
forvantningar om den svenska kronans riskjusterade kursut-
veckling uppkommer valutafléden. S&dana fléden paverkar
likviditeten pad den svenska kreditmarknaden och diarmed
rantan. Vi antog ocksa i féregaende kapitel att det valutaflo-
de som ej hade real bakgrund harrérde fran att svenska akto-
rer dndrade sina positioner i utlindsk valuta. Att svenska
aktorers beteende ar avgorande beror pa att den svenska
valutaregleringen gor det svart for utlanningar att géra place-
ringar i Sverige.

Syftet med detta kapitel ar att analysera om och pé vilket
satt de utlindska placerarnas beteende paverkar det svenska
rantelaget. Valutaregleringen ar det regelsystem som bestam-
mer vilka moéjligheter som finns till spekulativa valutafléden.
Dess huvudsakliga innehall behandlas i det forsta avsnittet.
Aven om valutaregleringen forbjuder utlindska avistaplace-
ringar har utlandska aktorer mojlighet att gora placeringar i
nivd med den svenska rantan genom att agera pa termins-
marknaden i valuta. Detta far dessutom samma effekt pa
valutaflédet som direkta placeringar i svenska kronor. Over
huvud taget ar terminsmarknaden av central betydelse for
bade valuta- och kreditmarknaden och speciellt f6r koppling-
en dem emellan. Darfor dgnas stort utrymme &t att forklara
olika aspekter pa terminsmarknadens roll. I kapitlets andra
avsnitt analyseras vad som bestimmer svenska aktdrers ut-
bud och efterfrdgan pa terminsvaluta. I de tre nastféljande

167



avsnitten anvands denna analysram till att forklara varfér en
terminssidkrad utlandsupplaning ej leder till nagot valutain-
flode, hur riksbanken kan paverka valutaflodet genom att
intervenera pa terminsmarknaden och slutligen pé vilket satt
olika grader av osdkerhet om marknadens véixelkursforvant-
ningar paverkar ranteoberoendet. I kapitlets sista avsnitt be-
skrivs hur terminshandeln nyligen liberaliserats och varfoér
det darigenom uppstatt betydligt storre mojligheter for ut-
landska aktorer att paverka valutaflodet.

Valutaregleringen: huvudinnehéll
och effekter

Huvudanledningen till att man fortfarande haller fast vid va-
lutaregleringen ar att den, &tminstone av den politiska majo-
riteten, anses bidra till att 6ka Sveriges mdjligheter att fora
en ekonomisk politik som avviker frdn omvirldens.

Grundprincipen for regleringens tillimpning &r att restrik-
tioner laggs savil pa finansiella kapitalrérelser mellan Sverige
och utlandet som pa uppbyggnaden av svenska finansiella
skulder och fordringar i utlandet och motsvarande for utlan-
ningar i Sverige. I princip skall alltsa kapitalrorelser, skulder
och fordringar ha en real bakgrund i form av handelstransak-
tioner och direktinvesteringar. Regleringen avser att minska
utrymmet for kapitalfldden som uppstar enbart pa grund av
avkastningsskillnader eller forvantningar om véaxelkursfor-
andringar.

Handel. Handelsanknutna transaktioner inklusive lanefi-
nansiering ar undantagna fran regleringen forutsatt att nor-
mala handelsvillkor tillimpas.

Direktinvesteringar. Svenska foretags investeringar i utlan-
det kraver riksbankens tillstdnd, vilket normalt ges. Fran den
1 juni 1988 har reglerna for tillstdndsgivningen mjukats upp
ytterligare. Valutabankerna ges numera tillstdnd att utan
riksbankens medgivande godkdnna investeringar i utldndska
foretag som understiger 100 miljoner kronor per ar. Tidigare
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kravdes att svenska direkta investeringar i utlandet skulle
finansieras genom lan i utlindsk valuta, som sedan gradvis
amorterades. Detta krav upphévdes i juni 1986.

Aven hushillens mojligheter till utlindska direktinveste-
ringar har 6kats genom att man 1986 hojde maximibeloppet
for tillstdnd vid forvarv av rekreationsbostad i utlandet frén
250 000 till 800 000 kronor.

Finansiella placeringar. Valutaregleringen riktas som sagt
huvudsakligen mot portféljinvesteringar, dvs kapitaltransak-
tioner som endast sker i avkastningssyfte. I princip ar bade
in- och utgdende (med avseende pé valutaflodet) portfoljin-
vesteringar forbjudna. Vissa uppmjukningar har dock skett
nar det giller de ingédende portfoljinvesteringarna (1&n i ut-
landet). Detta for att underlatta finansieringen av bytesba-
lansunderskott och minska behovet av statlig utlandsuppla-
ning. Niar det giller utgdende portfoljinvesteringar ar till-
lampningen av valutaregleringen alltjamt i det narmaste lika
restriktiv som vid regleringens tillkomst, dvs i princip helt
prohibitiv. Det enda som till helt nyligen tillatits 4r byte av
innehav av utldndska vardepapper mot andra utlandska var-
depapper, s k switch. Dessa ar utlindska viardepapper som
var i svensk dgo redan vid tidpunkten for valutaregleringens
inférande. I november 1987 beslutade riksbanken att oka
mojligheten till kép av utldndska aktier genom att successivt
under 1988 till banker och fondkommissionarer auktionera ut
rattigheter for svenskar att forvarva ytterligare utlandska ak-
tier till ett varde av maximalt tre miljarder.

Valutaregleringens inriktning avseende portfdljinveste-
ringar kan sammanfattas i féljande punkter:

o Utgéende portfoljinvesteringar ar férbjudna.
o Ingéende portfdljinvesteringar i kronor ar férbjudna. En-
ligt praxis medges dock undantag for forvarv av svenska ak-

tier. Pa senare ar har detta undantag givit upphov till ett
betydande infldde av valuta.
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o Ingéende portfdljinvesteringar i utlindsk valuta i form av
svensk uppléning utomlands &r tillitna sedan 1974. For att
forlanga denna finansierings effekt pé betalningsbalansen och
reducera skuldbestandens rorlighet minimerades lanens 16p-
tid frdn borjan till fem &r. Minimiloptiden har successivt
sankts och ar nu ett ar.

Syftet med regleringen av portfoljinvesteringar ségs vara att
”’genom forbud mot utgéende kapitaltransaktioner som resul-
terar i portfoljinvesteringar och genom restriktioner pa amor-
teringstakten for finansiella utlandsln reduceras saddana va-
lutafléden som kan péverkas av vixelkursforvantningar eller
skillnader i kreditmarknadslédget mellan Sverige och utlandet.
Restriktionerna mot valutautlanningars portféljinvesteringar
i kronor har samma funktion. Regleringarna avser séledes att
reducera de 16pande valutaflodena, men far darigenom den
indirekta effekten att ocksa stockarna av tillgadngar och skul-
der gentemot utlandet reduceras” (SOU 1985:52, s 281).

Bidrar da valutaregleringen till att reducera de valutaflo-
den som styrs av skillnader i vaxelkursforvantningar och kre-
ditmarknadsldge? Det ar svart att ge nagot sdkert svar pa
denna frdga, men det ar helt klart att effekten av flera skl ar
begrénsad.

For det forsta har riksbanken under senare ar pa flera
punkter avreglerat terminsmarknaden i valuta, vilket gor att
det i dag gar lika bra att spekulera mot kronan péd termins-
marknaden som pa avistamarknaden. Vilka dessa avregle-
ringar ar och hur de verkar beskrivs i detalj nedan.

For det andra har de svenska foretagen pa senare ar ge-
nomgatt en snabb internationalisering. Transaktioner inom
internationella koncerner verksamma i flera lander kan svar-
ligen kontrolleras och exportforetagen ar alltid oférhindrade
att minska sin utlandsrefinansiering.

For det tredje ger dven sméirre forskjutningar i betalningar
av import och hemtagande av exportintakter upphov till stora
effekter pa valutaflodet. Exempelvis leder férvantningar om
en svensk devalvering till att foretagen inom ramen for de
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normala handelsvillkoren gor vad de kan for att paskynda
sina importbetalningar och férdréja hemtagandet av sina ex-
portintakter. Med tanke pé att summan av export och import
exklusive resevaluta och kapitaltjanster uppgar till 6ver 600
miljarder per ar leder en forskjutning av betalningsterminer-
na med s lite som tva veckor till ett valutaflode pé i genom-
snitt cirka 25 miljarder kronor.

For det fjarde har den kraftiga minskningen av loptidsre-
striktionen pd utlandsldn fran urpsrungliga fem till f6r narva-
rande ett ar kraftigt reducerat skuldbestdndens trogrorlighet.
Dessutom kan riantebetalningar och amorteringar pa utlands-
lan terminssakras upp till sex ménader fore forfall, vilket
innebdr att ett foretag som ldnar utomlands for att utnyttja en
positiv rantedifferens endast behover adra sig en valutarisk i
sex manader. Som vi kommer att se i ndsta avsnitt leder en
sadan terminssikring av ett utlandslan till ett omedelbart ut-
flode av valuta.

For det femte finns numera en marknad for kronor utanfér
Sverige, dvs det finns mojlighet att gora insdttningar i kronor
i utlindska kreditininstitut. Aven om denna eurokronmark-
nad annu anses ha begriansad omfattning kan den bidra till att
minska valutaregleringens effektivitet.?

Slutligen ar utlandets innehav av svenska aktier i dag myck-
et stort. Det finns inga som helst restriktioner pa rérligheten
hos detta bestand.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att valutareglering-
en pa senare ar systematiskt mjukats upp pa ett sddant satt att
ett inflode av valuta har gynnats. Eftersom detta har givit
upphov till allt storre skuldbestand i utlandsk valuta, vilka i
sin tur pa grund av genomforda liberaliseringar blivit allt mer
lattrorliga, finns det anledning att tro att valutaregleringen i
dagslaget knappast utgor ett verksamt skydd vid ett forsok till
spekulation mot den svenska kronan.

Valutaregleringens “harda kiarna”, dvs forbudet for utlan-
ningar att gora direkta placeringar i Sverige liksom férbudet
for svenskar till rantebarande portféljinvesteringar i utlan-
det, finns alltsa kvar och en intressant fraga dr vad som skulle
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intraffa om detta férbud togs bort. Ménga initierade bedéma-
re anser att potentialen for infléden dr mycket stor om den
svenska penning- och obligationsmarknaden fullt ut 6ppna-
des for utlandska placerare. Utlandska aktérers 6kade place-
ringsmojligheter i Sverige skulle dominera andra valutaflo-
den och vid avregleringstillfdllet sannolikt leda till ett storre
infléde an det utflode som kommer till stdnd genom att de
svenska placerarna diversifierar sina tillgdngsportf6ljer. Dar-
med skulle en trolig effekt av en total avreglering vara en
mindre rantedifferens gentemot utlandet. I detta samman-
hang ar Danmark ett intressant fall att jamféra med. Genom
en serie avregleringar i borjan av 1980-talet gjorde man sig
praktiskt taget av med hela valutaregleringen pa bara ett par
ar. Effekten blev ett stort inflode av valuta samtidigt som
man kunde sdnka réantan till samma nivd som Gvriga EG-
lander.?

En total avreglering lagger ocksa storre restriktioner pa
den ekonomiska politiken. Nér vil utlindska placerare
slappts in i stor skala pa den svenska kapitalmarknaden okar
kravet att man for en ekonomisk politik som leder till att
fortroendet for vaxelkursen uppratthélls. En &tgard som skul-
le kunna underlatta en liberalisering av den aterstdende delen
av valutaregleringen ar att lagga restriktioner pa den utlands-
ke placerarens minimala innehavstid av det svenska vérde-
papperet. Detta borde mer eller mindre eliminera den kort-
siktiga spekulationen i den svenska réntan och valutan.

Terminsmarknaden i1 valuta

I likhet med Franzén (1985, 1986) studerar vi prisbildningen
pa terminsmarknaden i ett utbuds- och efterfrdgediagram.
Lat oss till en borjan anta att alla terminsaffarer enbart gors i
syfte att undvika valutakursrisker i samband med import och
export av varor och tjanster.

Efterfragan. En importor som vid en viss tidpunkt i framti-
den skall betala for import kan forsakra sig om en viss valuta-
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kurs genom att kopa det erforderliga beloppet pa termin.
Kostnaden for att eliminera kursrisken ges av terminspre-
mien och, allt annat lika, ar importorers efterfrgan pa ter-
minsvaluta storre ju lagre terminspremien ar. I Figur 10.1
beskrivs darfor efterfrigan pa terminsvaluta av en negativt
lutad kurva.

Utbud. En exportor som vid en viss tidpunkt i framtiden
skall erhélla en betalning i utlandsk valuta kan likaledes eli-
minera valutarisken genom att sélja den vantade exportvalu-
tan pa termin. Benigenheten att silja exportinkomsterna pa
termin ar, allt annat lika, storre ju hogre terminspremien ar.
Utbudet 6kar da terminspremien okar.

Om terminsmarknaden vore det enda alternativet fér im-
portorer och exportdrer att eliminera valutarisken och om
inga andra aktorer fanns p& marknaden skulle terminspre-
mien ges av skdrningspunkten mellan utbuds- och efterfrage-
kurvan i Figur 10.1. Men som vi redan konstaterat kan en
aktor eliminera kursrisken genom att ddraga sig en skuld i
utlandsk valuta (exportdren) respektive placera i utlandet
(importdren). Exempelvis kan ett exportféretag som vintar
sig en betalning pd USD 1 000 om sex mé&nader och vill elimi-
nera valutarisken lana USD 1 000 pa sex manader, véxla in
dessa till kronor och forranta beloppet i Sverige. Har nu
kursen pad USD fallit nér betalningen anlander om sex ména-
der kompenseras detta fullt ut av att ldneskulden minskat i
virde. En importér kan eliminera sin kursrisk genom den
omvinda operationen, dvs genom att lana i Sverige och pla-
cera i utlandet. Detta alternativ till terminskop eller -forsalj-
ning for att eliminera valutarisken brukar kallas avistagarde-
ring.

Eftersom rénteparitet normalt &r uppfylld i Sverige ar de
tva satten att eliminera kursrisken likvardiga och terminspre-
mien ges av rantedifferensen, t = ry — .

Lat oss rita in detta villkor for jamvikt pa terminsmarkna-
den i Figur 10.1. Om terminspremien ar t* ser vi att efterfra-
gan blir mindre &n utbudet pa termin. Detta 6verutbud kan
tillfredsstallas genom att vissa exportorer i stéllet valjer att

173



Figur10.1 Utbud och efterfrdgan pd terminsvaluta

Utbud

Utlandsk valuta

~

Efterfragan

lana i utlandet for att kursgardera sig. Darmed anger skillna-
den mellan utbud och efterfrdgan hur stort valutaflodet ar vid
olika rantedifferenser gentemot utlandet. All valutahandel i
Sverige sker med valutabankerna som intermediérer. I prak-
tiken fungerar det darfor si att bankerna koper och siljer
valutor pa termin till ett pris motsvarande ranteparitet med
paslag for den egna vinstmarginalen. Om det pa en viss 16ptid
t ex uppstar ett dverutbud pa terminsvaluta lanar bankerna i
utlandet motsvarande detta 6verutbud.

Ett overutbud pa terminsvaluta i var figur innebar helt
enkelt att de aktdrer pa valutamarknaden som ej ar banker,
vid rddande vixelkurser och rantor, vill minska sin totala
valutarisk. Om inte bankerna &r villiga att dverta risken ge-
nom att ha en 6ppen terminsposition pa den aktuella l6ptiden
finns tvad mojligheter:

(1) bankerna kan forska salja valutan vidare pa termin till
nagon utlandsk aktor for leverans mot kronor, dvs risken kan
Overtas av utlandet;

(2) banken kan avistagardera genom att ta upp ett l1an i utlan-
det, vilket 6kar utbudet av valuta i Sverige och om riksban-
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ken vill att valutaindex ej skall sjunka maste man intervenera
pa valutamarknaden; riksbanken 6vertar valutarisken genom
att lata valutareserven oka.

I Sverige brukar det oftast finnas en tendens till ett dverutbud
pa terminsvaluta beroende pé att valutaregleringen, for att
stimulera till ett infléde av valuta, behandlar terminsforsalj-
ning mer generdst dn terminskOp. Exportdrer har ratt att
salja forvantade betalningar p& termin, medan importorer
endast far gora terminskOp for att tiacka kontrakterade betal-
ningar. Det finns ddremot ingen som helst 16ptidsbegransning
vid terminsaffarer sa lange de har kommersiell bakgrund.

Ytterligare en orsak till att det finns en tendens till 6verut-
bud pa utldndsk valuta ar mer irrationell. Eftersom de vikti-
gaste utlandska valutorna (DEM, USD) ar dyrare pa termin
an avista pa grund av den positiva rantedifferensen (t = ry — 1)
har det visat sig att exportorerna ofta dr mer benigna att silja
av sina framtida exportintdkter pa termin till en avriaknings-
kurs som ar hogre dn dagens avistakurs dn vad importdrerna
ar att i dag forbinda sig att kopa erforderlig utlandsk valuta
till en kurs som Overstiger dagens avistakurs. Denna effekt
borde ej uppstd, eftersom terminspremien som vi tidigare
visat just avspeglar den forvintade framtida avistakursen jus-
terad for risk!

Kortfristig upplaning i utlandet for att finansiera export
och import far terminssakras. Successivt har dock den direkta
kopplingen till enskilda export- och importaffarer blivit allt
svagare. I stillet ges numera tillstand till terminssakring inom
en generell ram som innebér att foretag far l&na utomlands
med eller utan terminssakring motsvarande sex manaders ex-
port eller import. Detta ger foretagen stora méjligheter att
delta i kurssdkrat rantearbitrage nar terminssatsen understi-
ger den som rader vid ranteparitet. Daremot begransar valu-
taregleringen mojligheterna att placera i utlandet néar ter-
minssatsen Overstiger den som géller vid ranteparitet. Detta
faktum gor att de avvikelser frdn CIP-villkoret som kan
observeras oftast brukar innebéra attt > ry — ry,.
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Denna korta genomgang av terminsmarknadens funktions-
satt gor det mojligt att forklara nagra viktiga aspekter pa
terminsmarknaden som har med dess effekter pa valutaflode-
na att géra. Dessa ar i tur och ordning:

1. Att med hjilp av ett exempel narmare forklara varfor ter-
minssakrad utlandsupplaning ej leder till ndgot valutainflode.

2. Hur riksbanken genom att agera pa terminsmarknaden for
valuta kan na samma resultat som vid 6ppna marknadsopera-
tioner.

3. Hur vi kan analysera véxelkursférvantningarnas betydelse
for valutaflédenas storlek genom att studera utbud och efter-
fragan pa terminsvaluta.

Terminssakrad utlandsuppléning
och valutareserven

Om ranteparitet giller blir terminssidkrad upplaning i utlan-
det likstalld med lan i svenska kronor och brukar darfér ofta
bendmnas 1an i externkronor. Sadana lan ar for foretagen
perfekta substitut till 1&n p& den inhemska marknaden och
anviandes i stor utstrackning i slutet av 1970- och bérjan av
1980-talet for att kringgé olika kvantitativa regleringar pa den
svenska marknaden.

Den viktigaste anledningen till att riksbanken stimulerar
utlandsuppléning dr att man vill starka valutareserven, men
terminssikrad utlandsuppléning leder ej till nagot inflode av
valuta. For att se detta delar vi upp analysen i tva steg: vad
som initialt hander nér ett féretag tar ett utlandsldn och vil-
ken effekten blir nar sedan upplaningen terminssikras. I ana-
lysen antas vidare att alla andra aktorer har avvagt den kurs-
risk de vill ta med hénsyn till terminssatser och rantenivaer.

Antag att ett foretag tar upp ett 1dn pd USD 1 000 och
véxlar in det i en valutabank till kursen 6 SEK/USD. De
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6 000 kronorna sitts in pé ett konto i bank, medan banken
véxlar in dollarna i riksbanken, varigenom bankens fordring-
ar pa riksbanken och valutareserven Okar. De inblandade
aktorernas balansrakningar paverkas saledes pa féljande sitt:

Foretag
Bankinléning  +SEK 6000 ] Skuld +USD 1000

Bank

Checkrakn +SEK 6000 | Inlaning +SEK 6000
i riksbanken fran foretag

Riksbanken
Valutareserv ~ +USD 1000 Bankens +SEK 6000
checkrikn

Valutareserven, liksom penningmdngden, har &kat fullt ut
med det uppldnade beloppet. Om nu foretaget inte vill ta
ndgon valutarisk utan képer USD av banken pa termin, kom-
mer banken att sdlja USD pa termin och i sin tur skydda sig
genom motsvarande avistagardering i utlandet. Denna finan-
sieras genom att banken minskar sin checkrakning i riksban-
ken och vaxlar till sig USD i riksbanken varigenom valutare-
serven minskar. Om vi for enkelhets skull antar att termins-
och avistakursen ar lika kan vi visa den totala effekten av den
terminssidkrade upplaningen i féljande balansrakningar:

Foretag
Bankinlaning  +SEK 6000 | Skuld +USD 1000

Foretag (termin)

Kopt UsD 1000 | st SEK 6000
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Bank

Checkréakn { +SEK 6000 Inlaning +SEK 6000
iriksbanken —SEK 6000 | fran foretag
Avistaplac. +USD 1000

i utlandet
Bank (termin)
Képt SEK 6000 | Salt USD 1000
Riksbanken
Valutareserv { +USD 1000 Bankens { +SEK 6000
—USD 1000 checkrikn —SEK 6000

Under forutsittning att ingen aktér dr beredd att dndra sitt
risktagande blir resultatet att terminssakrad utlandsupplaning
ej ger nagon Okning av valutareserven (=valutainfloéde). Vi
kommer ldngre fram att analysera vad det innebar att sldppa
antagandet om of6randrat risktagande.

Riksbankens operationer
pa terminsmarknaden

Eftersom utbuds- och efterfrigeférhdllandena pé& termins-
marknaden péaverkar valutaflédena och diarmed valutareser-
ven och likviditeten i banksystemet kan riksbanken dven age-
ra pa terminsmarknaden i valuta om man vill styra likvidite-
ten i banksystemet.

Om utbuds- och efterfrageférhallandena pa terminsmark-
naden ges av kurvorna U respektive E och réntedifferensen
ar (rs—r,) uppkommer ett valutautflode motsvarande V i Fi-
gur 10.2. Om riksbanken nu intervenerar genom att silja
utlandsk valuta pa termin kan utflédet upphora och véndas
till ett inflode. Antag att riksbanken genom terminsforsalj-
ning av valuta forskjuter utbudskurvan till U’. Utan ndgon
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okning av réantedifferensen har da riksbanken lyckats vanda
ett valutautflode péd V till ett inflode pad V’. Riksbanken har
diarmed genom att agera pa terminsmarknaden erhéllit sam-
ma effekt pa likviditeten i banksystemet som om man hade
kopt obligationer av allménheten. Skillnaden &r bl a att man i
detta fall dessutom far en direkt och omedelbar effekt pa
valutaflédena och att inflédet kan astadkommas utan att ran-
tedifferensen behover 6ka. Terminsmarknadsinterventioner
for att generera valutainfloden bor dock anvdandas med for-
siktighet, eftersom den 6kning i likviditeten som blir f6ljden i
sin tur okar potentialen for valutautfléden.

Figur 10.2 Riksbanken intervenerar pd terminsmarknaden

Utlandsk valuta

Sambandet mellan terminsmarknadsoperationer, likviditet och
ranta gor att det ar nddvindigt for riksbanken att samordna
terminsmarknadsinterventionerna med de OJppna marknads-
operationerna och den 6vriga kreditpolitiken.

Trots att riksbankens agerande pa terminsmarknaden har
samma effekter pa banksystemets likviditet som 6ppna mark-
nadsoperationer publiceras inga uppgifter om férandringar i
riksbankens terminspositioner, medan informationen om de
Oppna marknadsoperationerna ar mer omfattande.

Pa samma satt har riksbanken ndst intill obegrdnsade mdj-
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ligheter att paverka den veckovisa rapporten éver valutaflodet.
Om man exempelvis vill dolja ett stort inflode av valuta en
vecka kan man enkelt gora en s k valutaswap, dvs sélja valu-
tan avista och samtidigt kOpa tillbaka den pa termin. Ter-
minsforfallet kan lampligen véljas sa att valutan flodar tillba-
ka (och dirmed kommer in i valutareserven) vid en framtida
tidpunkt nir man tror att valutaflddena av négot skil kom-
mer att vara utdtriktade, t ex juli ménad da turistnettot ar
svagt och exportintakterna mindre p& grund av industrise-
mestern. Riksbanken gor dessa affarer med enskilda banker i
syfte att utjamna valutaflédet dver tiden. Detta dr helt nod-
vandigt, eftersom de veckovisa flodessiffrorna ofta far krafti-
ga effekter pd marknadens rinte- och véxelkursforvint-
ningar.

Varje aktor pa de finansiella marknaderna som regelbun-
det foljer riksbankens rapportering om valutaflodet féregé-
ende vecka bor darfor forséka bilda sig en uppfattning om
huruvida den publicerade flodessiffran ar péverkad av att
riksbanken har agerat pa terminsmarknaden. Valutaswapar
sdgs dock enbart anvdndas for att utjamna den underliggande
tendensen i valutaflédet. Syftet ar att de publicerade flodes-
siffrorna skall vara si regelbundna att inte destabiliserande
forvantningar uppstar pd marknaden. Det behover knappast
papekas att de banker riksbanken viljer att gora valutaswa-
par saval som rena terminsmarknadsaffarer och avistaaffarer
med har lattare att bilda sig en god uppfattning om riksban-
kens penning- och valutapolitiska intentioner.

Utlandskt ranteberoende och vaxelkurs-
forvantningar

Hur stor terminspremiens inverkan pé utbudet respektive ef-
terfragan pé terminsvaluta ar, beror i huvudsak pa vaxelkurs-
forvantningarna. Om alla aktorer ar helt sakra pa att valuta-
kursen kommer att vara oférdndrad i framtiden dr man inte
villig att betala ndgon premie for att kopa valuta pa termin.
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Analogt blir utbudet i ett sddant fall odndligt vid en positiv
terminssats.

Om déaremot osdkerheten &r relativt stor om hur avistakur-
sen kommer att utvecklas i framtiden, reagerar inte utbud
och efterfragan lika kraftigt pd en &ndrad terminssats. Med
andra ord beror kurvornas lutning i terminsmarknadsdia-
grammet pa graden av osadkerhet i vaxelkursforvantningarna.

Av Figur 10.3 framgér att ju storre osdkerheten a&r om
véaxelkursutvecklingen desto mindre effekt far en ranteand-
ring pa valutaflodet. En sankning av det relativa rantelaget
frén (r,—r,), till (rg—r,); resulterar som synes i ett betydligt
mindre utfléde i fallet med stor osdkerhet. Om forvantning-
arna ar helt siakra leder en rantehdjning (rantesankning) till
ett s& stort valutainflode (valutautflode) att rdntan tvingas
tillbaka till utgangslaget. Aven hér kan vi darfor dra slutsat-
sen att osdkerhet om kronkursens utveckling ar en forutsatt-
ning for rantepolitiskt oberoende. Detta ar precis samma sak
som vi tidigare visat, namligen att rdnteoberoendet dr helt
avhdingigt riksbankens mojligheter att paverka de riskjusterade
vaxelkursforvintningarna.

Figur 10.3 Terminsmarknaden vid olika vixelkursforvint-

ningar
(1) Stor osakerhet (2) Mindre osékerhet
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Ett exempel pa vixelkursférvantningarnas betydelse och
samspel med rintepolitiken och bytesbalansen ar utveckling-
en av valutaflédet under varen 1985. Under forsta halvéret
1985 hade Sverige ett bytesbalansunderskott pa cirka 10 mil-
jarder. Detta gav upphov till ett valutautfléde i samma stor-
leksordning. Det kraftiga valutautflddet gjorde att rantediffe-
rensen mot dollarrdntorna successivt 6kade och nadde en
nivd pa narmare 9 procent i juni 1985. Trots detta fick man
till en boérjan inga valutainfléden, vilket kan tolkas som att
osakerheten om kronkursen var mycket stor. Nar vél den
hoga rantenivan etablerats viande valutautflodet till ett kraf-
tigt infléde. I termer av Figur 10.3 gick man fran en situation
liknande den vénstra delen av figuren till en som mer liknade
den hogra. Detta gjorde det mojligt att samtidigt reducera
rantenivan och astadkomma stora valutainfléden under and-
ra halvaret 1985. Eller som riksbankens utlandschef Thomas
Franzén (1986, s 25—26) uttrycker det: ’Man kan se det som
att rantehdjningen demonstrerade allvaret med ambitionen
att undvika statlig utlandsuppléning och halla en fast vaxel-
kurs. Réntepolitiken ledde inte bara till att valutainfloden
uppkom vid rddande foérvantningar utan aven sjalva forvant-
ningarna péaverkades sa att de blev mindre osdkra. Bdda me-
kanismerna ledde till positiva valutafléden.”

Valutaregleringen och den liberaliserade
terminshandeln

Vi har redan konstaterat att valutaregleringen huvudsakligen
avser att forhindra valutautldnningars finansiella placeringar i
Sverige respektive svenskars finansiella placeringar utom-
lands. Samtidigt visar de senaste arens erfarenheter att det ar
svart att f& ned den svenska rantan till den niva man har i de
Ovriga industrilinderna. Det forefaller som om vi for att fa
jamvikt i betalningsbalansen permanent méaste ha ett hogre
ranteldge 4n omviarlden. (Se Figur 10.4.)
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Figur 10.4 Penningmarknadsrintor i Sverige och utlandet
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Kalla: Riksbanken

I debatten hévdas ofta att en viktig orsak till rintedifferensen ar
en kombination av statens beslut att ej ldna utomlands och
forbudet for utldnningar att placera i svenska rantebdrande
vardepapper. Det privata kapitalinflode som behdvs for att
finansiera eventuella bytesbalansunderskott, utflodet via di-
rektinvesteringar som finansieras i Sverige osv, kan pé grund
av valutaregleringen endast komma till stind genom att sven-
ska aktorer svarar for denna uppléning, men for att vilja ta
den risk som ar forbunden med en s&dan finansiering blir en
viss rantedifferens nodviandig. Under &ren med stora under-
skott i bytesbalansen har stora skuldbestdnd i utlandsk valuta
byggts upp av svenska aktorer och for att ytterligare 6ka
dessa krdaver man en allt hogre relativ avkastning.

Dérfor menar manga att om utldnningar fick placera i sven-
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ska véardepapper skulle dessa placeringar utgéra en mycket
liten del av deras totala placeringar, men dnda skulle detta
kunna bidra till kraftiga kapitalinfléden till Sverige; det nod-
vandiga kapitalinflédet skulle kunna komma till stind med en
lagre réntedifferens d4n under nuvarande omsténdigheter.
Men terminshandeln i valuta har nu liberaliserats i sddan
utstrackning att valutautldnningar har mojlighet att tillgodo-
gora sig den svenska avkastningsnivan, samtidigt som detta
ger samma effekt pa valutaflodet som en direkt placering i
Sverige.

Ett alternativ till en placering i svenska virdepapper
Utlandska aktdrer har numera ett alternativ till att placera i
svenska vardepapper och detta alternativ ar dessutom ett per-
fekt substitut till direkta placeringar i svenska kronor. Ge-
nom att agera péd terminsmarknaden for valuta kan namligen
den utlandske aktdren skapa en placering med samma egen-
skaper som en placering i svenska vardepapper. En sadan
placering kan dessutom fa samma effekt pa valutaflodet och
darmed pa den svenska rantan som en direkt placering.

Utgangspunkten fOr resonemanget ar att kurssiakrad rante-
paritet ar uppfylld i Sverige, &tminstone pa de kortare l6pti-
derna, dvs

t=r,—1, (10.1)

For en utlandsk placerare som har mdjlighet att placera i
svenska vardepapper blir den faktiska avkastningen uttryckt i
den egna valutan beroende av tvd faktorer: den rinta till
vilken han lyckas placera och den foérandring av den svenska
kronans varde som sker i forhéllande till den egna valutan
under placeringsperioden. Den utlindske placerarens avkast-
ning vid placering i svenska kronor, r, blir séledes:

I=rs—S (10.2)
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dar s ar den procentuella deprecieringstakten fér kronan un-
der innehavstiden. Givet att ranteparitetsvillkoret ar uppfyllt
finns inga mojligheter till arbitragevinster. I avsaknad av va-
lutareglering stélls den utlandske placeraren infor att jamfora
rantan i det egna landet (r,) med rantan i Sverige (r;). Den
risk som ar forenad med den utlindske aktorens beslut ar
risken att vaxelkursen fordndras under placeringsperioden.
Att utlandska investerare dr beredda att placera i svenska
kronor betyder att man dr beredda att bara denna risk. Er-
sattningen for risken ar just ranteskillnaden ry — r,. Om den-
na ersattning bedéms som tillracklig skulle vi i avsaknad av
valutareglering registrera ett inflode av valuta till Sverige,
vilket i sin tur skulle 6ka likviditeten pa den svenska kredit-
marknaden och déarmed ge en légre rantedifferens. Detta in-
flode skulle fortga till dess att samtliga utlandska aktorer
anpassat sina portfoljer pa ett sddant satt att man i jamvikt
ansag att riantedifferensen exakt motsvarade den ersattning
man kraver for ett okat risktagande via storre placeringar i
svenska kronor. Pa grund av valutaregleringen kan dock inte
nagot infléde av denna typ komma till stdnd och vi far darige-
nom enligt valutaregleringens kritiker leva med en onddigt
stor rantedifferens.

Genom att placera i det egna landet och samtidigt képa
kronor pd termin kan en utlindsk placerare dstadkomma en
placeringskonstruktion som ger samma avkastning och har
samma risk som en placering i svenska virdepapper med mot-
svarande l6ptid. Den utlindske placerarens avkastning blir i
detta fall:

r=r,+ (t—s) (10.3)

Avkastningen blir har lika med utlandets rénta plus skillna-
den mellan terminspremien och forsvagningen av avistakur-
sen under placeringsperioden. De kronor som kops pé termin
kan omedelbart siljas avista vid leveranstillfallet och om avis-
takursen forsvagats mindre @n vad som avspeglades i termins-
kursen far man genom detta arrangemang en avkastning ut-
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over r,. Men eftersom ranteparitetsvillkoret &r uppfyllt ger en
inséttning av (10.1) i (10.3):

r=r,+(rg—1,—8)=r,—5 (10.4)

dvs exakt samma avkastning som i (10.2), vilket ju innebar en
placering i svenska kronor.

En direkt placering i svenska védrdepapper pd viss 16ptid
innebar for den utlindske aktorens del att placeringen &r
likvid och att man dérigenom kan g& ur densamma fore slut-
forfall. Att g ur motsvarande placering pa terminsmarkna-
den innebér att man vid en viss tidpunkt i stéllet séljer lika
manga kronor pa termin med samtidig leverans som det tidi-
gare ingangna kOpeavtalet. Om nu avkastningen i detta fall
blir densamma som vid en motsvarande fortida forsaljning av
ett svenskt vardepapper ar de tva placeringarna likvardiga
aven med avseende pa risken. Det gar att visa att sa ar fallet.

For utlandets del ar darfor en placering i det egna landets
valuta i kombination med kop av svenska kronor pa termin
ett perfekt substitut till en direkt placering i svenska kronor i
termer av bade forvantad avkastning och risk.

Effekt pa valutaflodet

Men har detta nidgon praktisk betydelse? Innebar denna moj-
lighet for utlandet att det finns en mekanism varigenom valu-
taregleringens rantehdjande effekt motverkas? Som vi redan
konstaterat kan man studera prisbildningen pa terminsmark-
naden i ett utbuds- och efterfragediagram.

Att bjuda ut utlandsk valuta pé termin ar, vid givna véxel-
kursforvantningar, mer attraktivt ju hogre terminspremien
ar. Desto fler kronor far man vid den framtida konvertering-
en. Det omvinda géller for efterfrdgan pa utlandsk valuta pa
termin. Den rddande terminskursen, t*, ges enligt rantepari-
tetsvillkoret av ranteskillnaden mellan Sverige och utlandet.
Vid denna terminssats behover inte utbud och efterfragan pa

186



Figur 10.5 Prisbildningen pd terminsmarknaden
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terminsvaluta vara lika, utan om t ex utbudet ar storre an
efterfrigan, som i figuren ovan, balanseras detta av att de
svenska bankerna gor motsvarande avistagardering, dvs l&nar
i utlandet och placerar i Sverige. Detta leder i figuren till ett
infléde av valuta motsvarande V.

Men utbuds- och efterfrdgekurvorna motsvarar ej endast
utbud och efterfragan fran svenska aktorer, vilket varit fallet
i var tidigare analys. Utlandets kop av svenska kronor i kom-
bination med placering i det egna landets valuta har ju ovan
visats vara ett perfekt substitut till direkta placeringar i sven-
ska kronor. Utlandets efterfragan pa terminskronor &r sam-
ma sak som dess utbud av utlindsk valuta pa termin och ar
séledes redan med i utbudskurvan. Detta till skillnad fran den
tidigare analysen dar utbuds- och efterfrigekurvorna endast
avspeglar det utbud och den efterfrigan som motsvaras av
svenska aktorers behov av att eliminera sina valutarisker.
Om utlandet reagerar positivt pa en rantedifferens ger denna
mojlighet till forsdljning av kronor pa termin upphov till att
utbudskurvan for utldndsk terminsvaluta blir flackare dn den
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annars skulle varit och darigenom okar saledes mojligheterna
att astadkomma ett valutainflode med hjalp av en hojd ranta.
For en given terminssats, dvs for en given rantedifferens, far
man dédrigenom ett stérre valutainflode eller lagre termins-
premie (rantedifferens) vid givet valutainflode.

En ytterligare implikation av vart resonemang &ar att ter-
minssakrad utlandsuppléning mycket vil kan leda till ett va-
lutainflode. Om en svensk aktor lanar utomlands och ter-
minssékrar denna upplaning 6kar efterfragan péa terminsvalu-
ta lika mycket, vilket enligt var tidigare analys leder till ett
valutautflode via bankernas avistagarderingar pa termins-
marknaden som ar exakt lika stort som det ursprungliga inflo-
det via utlandsupplaningen. Men om det finns utldndska ak-
torer som ar beredda att leverera den utldndska valutan pa
termin, dvs Overta valutarisken fran den svenske lantagaren,
far vi anda ett valutainflode. En sddan transaktion ar som
visats ovan for utlandets del likvardig med en direkt placering
i svenska kronor och givet att rantedifferensen upplevs som
attraktiv bor utldndska placerare vara beredda att dverta va-
lutarisken.

Resonemanget ar ocksa relevant om svenska aktdrer med
stora osdkrade utlandslan plotsligt bestimmer sig for att ter-
minssédkra sin utlandsupplaning p& grund av en andrad risk-
beddmning. Detta behdver da inte leda till ett valutautflode
av samma omfattning som terminssakringen eller till en hoj-
ning av rantedifferensen av samma omfattning som motsva-
rar de svenska aktorernas beddmning av den okade risken,
givet deras egen valutaexponering. Utlandska aktorer bor da
i stallet pa grund av sin lagre riskexponering i svenska kronor
vara beredda att 6verta risken med bara en mindre uppgang i
terminspremien och dirmed i rantedifferensen som foljd.

Vad sdger valutaregleringen?

Aven om valutaregleringen till stora delar liberaliserats un-
der senare ar héller man fast vid féorbudet f6r valutautlan-
ningar att direkt kunna forranta finansiella placeringar i Sve-
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rige. Forbudet avser bade vardepappersplaceringar och rén-
tebarande kronkonton. Daremot har riksbanken sedan 1985
genomfort ett flertal liberaliseringar av regleringen av ter-
minsaffirer som mojliggér den typ av affirer som skisseras
har. De viktigaste av dessa liberaliseringar ar foljande:

o0 I mars 1985 upphédvdes forbudet for valutabankerna att
utan riksbankens tillstdnd géra avistaaffarer med utlandsk
bank i utlandsk valuta mot svenska kronor pa kortare tid
an tva bankdagar. Genom s k endagsswapar blev det dar-
med mojligt for de utlandska bankerna att fa avkastning pa
sina kronkonton.

O Vid samma tidpunkt beslot man ocksé tillaita de svenska
valutabankerna att gora terminsaffarer inte bara med ut-
landsk bank utan dven med annan valutautlinning. Detta
Okar antalet aktorer som far direkt tillgéng till den svenska
avkastningsnivan via terminsmarknaden.

O Fran och med mars 1986 tilldter riksbanken bankerna att
balansera kop av utlandsk valuta pa langa terminer med
langfristig upplaning av utldndsk valuta. Detta beslut led-
de under 1986 till att de svenska bankerna langfristigt lana-
de 3,8 miljarder i utlandet. Samtidigt har effekten blivit att
ranteparitetsvillkoret numera ar uppfyllt pa betydligt lang-
re 16ptider &n tidigare.

O Fradn och med december 1986 har man avskaffat avista-
limiterna for valutabankerna. Dessa innebar att bankernas
eget nettoinnehav av utlindska valutor begridnsades till
smé belopp. Total-limiten f6r banksystemet liksom for en-
skilda banker var hemlig, men Oversteg knappast tvad mil-
jarder. Avista-limiten har ersatts med en total-limit for
summan av bankernas termins- och avistaposition.

o Fran och med januari 1987 har man upphévt foérbudet fér
valutabankerna att gora terminsaffirer utan kommersiell
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bakgrund med valutautlanningar pa langre 16ptid &n tolv
manader. Darmed har forutsattningar skapats for en fun-
gerande terminsmarknad pa i princip hur langa l6ptider
som helst. Nar denna marknad successivt utvecklas alltmer
kommer utlandska placerares méjligheter att tillgodogora
sig dven de langre svenska rinteniverna att i motsvarande
man 6ka. Redan i dag forekommer terminsaffarer med en
16ptid pé fem till sex ar, aven om spreaden mellan kép- och
séljkurser fortfarande ar relativt stor.

o Fran och med arsskiftet 1986/87 har man upphévt férbudet
for valutabankerna att gottskriva kunder vinst i samband
med annullering av terminskontrakt. Darmed Okar ter-
minsmarknadens likviditet avsevart och blir mer jamférbar
med obligationsmarknadens.

En bieffekt av avregleringarna ar att det blivit betydligt enk-
lare for banker i utlandet att ta emot insattningar i kronor.
En utlindsk bank som accepterar en kroninséttning kan vis-
serligen inte sjalv forranta denna genom inséttning pa ett eget
konto i Sverige, men daremot kan banken forranta beloppet
genom att gbra en valutaswap med svensk bank, t ex silja
kronorna mot dollar och samtidigt avtala om &terkop till viss
terminskurs. Loptiden péd terminskontraktet avgor rantebind-
ningstiden for insittaren och den rinta banken kan erbjuda
beror pad den sammanlagda effekten av terminspremien och
dollarrantan (ju hogre terminspremie, desto battre kronran-
ta, allt annat lika), sdsom beskrevs i avsnittet om kurssakrad
ranteparitet. P4 grund av valutaregleringen forekommer det
tidvis att t > ry — 1, eftersom det ar forbjudet att gora kurs-
sakrat riantearbitrage genom att lana i Sverige och placera i
utlandet. Detta gor att den kronrianta som banker i utlandet
kan erbjuda kan vara hogre 4n motsvarande rénta i Sverige.
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Slutsatser

Analysen i detta avsnitt visar att utldndska aktorer redan i dag
trots valutaregleringen har mojlighet att tillgodogora sig den
svenska avkastningsnivdn genom att agera pd terminsmarkna-
den och detta far ocksd samma effekt p& valutaflédena som
en direkt placering i svenska vardepapper. For de l6ptider pa
terminsmarknaden for valutor dar ranteparitetsvillkoret ar
uppfyllt finns perfekta substitut for utlandska placerare till att
placera i svenska kronor. Sedan 1985 har riksbanken beslutat
om ett flertal liberaliseringar av terminshandeln i valuta, vil-
ka resulterat i att denna effekt successivt blivit relevant for
allt langre loptider. En viktig slutsats blir att inte ens den
bestdende rantedifferensen pa langre 16ptider helt kan forkla-
ras med hénvisning till var stranga valutareglering.

En aktor, t ex en utlindsk bank, som vill sdlja utlandsk
valuta pa termin dven pa langre l6ptider bor kunna gora detta
med en terminspremie som gor att man i stort sett kan fa en
avkastning motsvarande den svenska réntan, eftersom den
svenska banken samtidigt kan lana den utlandska valutan och
placera i Sverige p& motsvarande l6ptid. Incitamenten att
genomfdra sddana transaktioner ar starka eftersom béada par-
ter kan tjana pd transaktionen. Mer an halften av alla ter-
minsafférer gors i dag med utldndska banker. Det finns dér-
for anledning att tro att forutsattningarna ar goda for utlands-
ka banker att utnyttja terminsmarknaden, antingen fér egen
del eller for sina kunders rakning, pa ett sddant satt att man
tillgodogor sig dven de langre svenska rantorna.
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11. Riksbankspolitiken — en
sammanfattning och ett
forsok till helhetssyn

Vi har sett att man fram till borjan av 1980-talet i huvudsak
forde en marknadsreglerande kreditpolitik. For att fullgéra
sina stabiliseringspolitiska uppgifter anviande riksbanken ett
stort antal regleringar. Dessa kunde vara amnade att paverka
bade volymen av och priset for krediter. Vissa regleringar
som likviditetskvoter och placeringskrav paverkade direkt in-
te bara pris och kvantitet utan dven krediternas allokering till
vissa utvalda aktorer.

De reglerande inslagen i kreditpolitiken 6kade successivt
under 1970-talet, men efter hand framstod det allt klarare att
regleringspolitikens effektivitet minskade i takt med att den
svenska kreditmarknaden knots allt ndrmare den internatio-
nella, nya institutioner utvecklades som ej omfattades av reg-
leringarna och statens inhemska finansieringsbehov blev allt
svarare att hantera.

Omlaggningen av politiken i en mer marknadskonform
riktning gick snabbt. Staten borjade Overga till en marknads-
massig finansiering av sina underskott 1982 och mellan 1983
och 1986 togs i princip samtliga regleringar utom valutaregle-
ringen bort.

Den genomfdrda avregleringen har inneburit att rdntorna
pa den svenska kreditmarknaden numera i huvudsak é&r
marknadsbestdmda, vilket radikalt &ndrat forutsattningarna
for riksbankens politik. Politiken inriktas liksom tidigare pa
att soka uppfylla vissa intermedidra mal, vars uppfyllelse in-
direkt antas leda till att dven de slutliga mélen uppfylls. De
intermedidra malen kan t ex avse rantan, penningméangden,
kreditvolymen, valutareserven och vixelkursen. Skillnaden
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ar att man nu har ett nytt register av penningpolitiska atgar-
der for att paverka de slutliga mélen.

LAt oss i detta avslutande kapitel inom en enhetlig modell-
ram knyta samman det innehall vi sokt formedla i bokens
tidigare kapitel. Vi forsoker inte forklara hur finans- och pen-
ningpolitiken kan kombineras for att nd uppstidllda mal. I
stillet diskuteras hiar hur de penningpolitiska medlen kan
anvindas i olika kombinationer givet en viss finanspolitik.

Den enda realekonomiska variabel som finns med i analy-
sen ar bytesbalansens saldo. S&som vi analyserade i kapitel 3
ar privat och offentlig konsumtion, investeringar, l6neut-
veckling och inflation storheter som i ett land av Sveriges typ
kan ses i ljuset av bytesbalansens saldo. Bytesbalansen fore-
faller vara den viktigaste begransningen for finans- och pen-
ningpolitiken, samt en mycket god indikator p& den realeko-
nomiska balansen i ett land med en stor konkurrensutsatt
sektor.

Det ar uppenbart att utvecklingen av storheter som den
privata konsumtionen och inflationen &r starkt kopplade till
bytesbalansen. De samlade erfarenheterna av de senaste
arens ekonomisk-politiska atgarder fran riksbanken och fi-
nansdepartementet tyder ocksd pé att det ar bytesbalansut-
vecklingen som har den storsta betydelsen for den ekonomis-
ka politikens inriktning.

Mal och medel

Sedan Sverige ldmnade valutaormen i augusti 1977 fors en
valutakurspolitik som innebér att den svenska kronans vérde
(bortsett fran devalveringar) stabiliseras i forhallande till va-
lutakorgen. Efter den senaste devalveringen &r riktvardet for
valutakursindex 132. Index far rora sig inom intervallet
130—134, dvs *1,5 procent i forhallande till riktviardet. Pen-
ningpolitiken méste alltsd utformas si att man uppratthaller
vaxelkursmalet. Andra penningpolitiska Overviganden kan
inte ses isolerat fran uppratthallandet av vaxelkursmalet.
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Anledningen att man valt detta mal ar att en fast vixelkurs
i en liten 6ppen ekonomi utgdr ett viktigt stabiliseringspoli-
tiskt ankare, som forhindrar att den inhemska pris- och kost-
nadsutvecklingen driver fram en minskning av produktion
och sysselsattning.

I kapitel 3 har vi papekat och forklarat varfor staten sedan
1984 har som princip att inte 6ka sin utlandsskuld. For att
valutaindex skall halla sig inom det foreskrivna intervallet
kravs darfor att det privata valutaflodet &r i balans; penning-
politiken maste styra de privata kapitalflodena. Ett under-
skott i bytesbalansen maste saledes, givet en viss storlek pé
valutareserven, kompenseras av en 6kad privat upplaning ut-
omlands for att undvika att valutaindex stiger 6ver 134. Ett
Overskott i de 16pande betalningarna behdver daremot inte
leda till att index sjunker under den tillaitna nivan, eftersom
staten da kan nettoamortera pa sin utlandsskuld. Syftet med
valutaflédesnormen &r att 6ka trovardigheten i vaxelkursata-
gandet; en underliggande ojamviktssituation pa valutamark-
naden skall ej kunna uppritthallas genom att staten fyller pa
valutareserven genom att lana utomlands.

Riksbanken har i princip tre marknadskonforma medel att
stabilisera valutaflédet och ddrmed hélla index inom det fore-
skrivna intervallet: (1) variationer i det inhemska réntelaget,
vilket kortsiktigt paverkar den relativa avkastningen pa pla-
ceringar i Sverige i relation till utlandet och pé langre sikt den
inhemska aktivitetsnivdn och darmed bytesbalansen; (2) vari-
ationer i den egna terminspositionen i utldndsk valuta, vilket
kan paverka den privata sektorns risktagande i utlandsk valu-
ta och darmed den icke statliga kapitalbalansen; och (3) vari-
ationer i index sjalvt.

Réantan péverkas genom att riksbanken styr likviditeten i
banksystemet och darmed péverkar kostnaden for bankernas
marginalfinansiering, vilket far effekt pd den totala rante-
strukturen. Likviditeten i banksystemet paverkas huvudsakli-
gen genom att riksbanken varierar sitt avistainnehav av ut-
landsk valuta (valutarerserven) och sitt innehav av statspap-
per. Variationer i valutaindex astadkoms genom interventio-
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ner pa valutamarknaden och péverkar likaledes den relativa
avkastningen pa placeringar i Sverige. Riksbankens agerande
kan ocksa paverka forvantningsbildningen pé avgorande sétt.

Ytterligare ett marknadskonformt styrmedel ar kassakra-
ven. Ett hojt kassakrav innebar en direkt atstramning av lik-
viditeten. Dessutom leder ett kassakrav till en hdjning av
finansieringskostnaderna genom att finansiella institut méaste
placera en del av tillgdngarna réinteldst.

Likviditeten 1 banksystemet

Vid genomgangen av riksbankens balansrakning i kapitel 6
framgick att bankernas upplanade reserver ges av:

RB =SM + INV + RR + RX + EK - FX - T

Forutom att riksbanken kan besluta om 6kade kassakrav har
man sm& mojligheter att paverka sin skuldsida i det korta
perspektivet. Bankerna rekvirerar erforderliga betalningsme-
del (SM) fran riksbanken, inséattningarna pa sarskilda rak-
ningar (INV) baseras pa beslut av regering och foretag och
det egna kapitalets storlek (EK) kan naturligtvis ej paverkas i
det korta perspektivet. Om man séledes vill pdverka banker-
nas nettoposition (RX — RB) maéste detta, med undantag av
andrade kassakrav (RR), ske genom variationer i det egna
innehavet av statspapper (T°) eller genom att man soker pa-
verka valutareservens (FX) storlek. Effekten pa RB blir den-
samma oavsett om det ar FX eller T° som &ndras. Saledes
maéste riksbanken om man vill styra RB styra (FX + T°).
Styrningen av RB &r viktig pa grund av att bankernas upp-
laningskostnad i riksbanken successivt Okar i rantetrappan.
Genom relativt sma variationer i (FX + T¢) kan riksbanken
flytta banksystemet mellan de olika trappstegen och dédrmed
bestimma dagslanerantan. En dndrad dagslaneranta paver-
kar Ovriga rantor och darmed valutaflédet och nivdn pa de
inhemska utgifterna. Hur vél riksbanken kan styra Ovriga
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Figur 11.1 Riksbankspolitiken — en strukturmodell
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rantor ar avgorande for den penningpolitiska effekten av en
styrning av likviditeten i banksystemet.

Vilka moéjligheter har da riksbanken att styra sitt statspap-
persinnehav respektive valutareservens storlek? Detta disku-
teras har inom ramen for en enkel strukturmodell avbildad i
Figur 11.1.

Valutakursindex ar enligt riksbanken det priméara mélet for
penningpolitiken, men styrningen av index inom det tillatna
intervallet ar dessutom tillsammans med kassakravet, kon-
trollen av statspappersinnehavet, valutareserven och termins-
positionen de marknadskonforma medel riksbanken har till
sitt forfogande. Inom modellens ram férklaras hur valutain-
dex styrs.

I modellen har ocksa inkorporerats de atgarder som riks-
banken i dag anvinder sig av som ar av mer selektiv eller
informell karaktar.

For att underlétta framstallningen har relationerna mellan
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de olika storheterna som illustreras med pilar numrerats i
figuren. Nar en viss relation analyseras i texten anges dess
nummer inom [ ].

Styrningen av statspappersinnehavet

Riksbankens statspappersinnehav bestar delvis av skattkam-
marvéxlar. Detta innehav varierar pd grund av oregelbun-
denheter i in- och utbetalningarna dver statsbudgeten som
clearas via Statsverkets checkrakning. Denna skall vid dagens
slut vara nollstalld. Innehavet av skattkammarvéxlar ar nagot
riksbanken i princip inte kan styra utan odnskade férandring-
ar i detta innehav till f6ljd av att ojamnheter i budgetutfallet
pareras med hjalp av aterkdpsavtal (repor).

I ovrigt har vi sett att riksbanken kan variera sitt statspap-
persinnehav pa tva sitt:

1. Genom att forvarva statspapper vid emissionstillféllet di-
rekt fran riksgéaldskontoret, alternativt inlosa statspapper i
riksgéldskontoret vid slutforfall.

2. Genom O6ppna marknadsoperationer, vilket innebér direkt
kop eller forsaljning av statspapper pa marknaden.

Béada typerna av atgdrd far samma effekt pa likviditeten i
banksystemet, men de dppna marknadsoperationerna ar an-
da oftast ett effektivare satt att padverka penningmarknads-
réntan, eftersom det ger en klar indikation till marknadsakté-
rerna om riksbankens rantesyn, och darmed paverkas ocksé
ranteforvéntningarna.

I modellen ser vi hur ett dndrat statspappersinnehav direkt
paverkar de upplanade reserverna och dirmed dagslanerén-
tan [1,3]. En 4ndrad dagslanerdnta paverkar i sin tur pen-
ningmarknadsrantorna [4]. Hur stor paverkan blir beror pa
om marknaden tolkar en dndring i dagslanerdntan som tillfal-
lig eller mer varaktig. I det senare fallet blir paverkan pa
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penningmarknadsridntorna stérre. Nar ridntetrappan ersatte
det gamla straffrantesystemet forsvagades sambandet mellan
dagslanerantan och penningmarknadsrantorna. Detta har
forsvagat riksbankens mojligheter att styra de nagot langre
rantorna genom att styra dagsldnerantan. Riksbanken ar
framst intresserad av att styra tre- till sexmé&nadersrantorna,
eftersom dessa anses ha stOrst betydelse for valutaflodet.
Dessa soker man styra bl a genom att kdpa och sélja stats-
skuldvaxlar pa dessa loptider. Darigenom fas en dubbel ef-
fekt nar man paverkar dessa rantor bade direkt och indirekt
via paverkan pa likviditeten i banksystemet.

Styrningen av valutareserven

Sa lange staten inte dndrar sin egen utldndska skuldsattning
kan valutareserven endast férdndras pa ett sétt, namligen
genom att riksbanken intervenerar pa valutamarknaden. Om
man inte hade satt upp nagot mal for vaxelkursen skulle man
helt fritt kunna bestimma valutareservens storlek. Detta &r
nu ej mojligt eftersom man hela tiden tvingas att bevaka att
valutaindex haller sig inom det stipulerade intervallet [12].
Om index tenderar att stiga 6ver 134 4r man tvingad att stod-
kopa kronor, dvs att sélja ut ur valutareserven och vice versa
om index riskerar att sjunka under 130.

Vi ser i modellen att forandringar i valutareserven paver-
kar likviditeten i banksystemet [2] och darmed rantenivan [3,
4]. Men en andrad ranteniva paverkar i sin tur den relativa
l6nsamheten fér placeringar i Sverige och ger ddarmed, allt
annat lika, upphov till ett valutaflode [5], dvs en férandring i
valutareserven [10].

Ett ytterligare syfte med att paverka penningmarknadsran-
torna ar att riksbanken vill paverka de totala utgifterna i
ekonomin och dirmed bytesbalansen. P& senare &r har man
sarskilt forsokt att begridnsa okningstakten i den privata kon-
sumtionen genom att halla ett hogt rantelage. Det som vi lite
allmént kallar ranteldget kan riksbanken marknadskonformt

198



paverka genom att styra penningmarknadsrdntorna. Dessa
har stor betydelse for den icke statliga kapitalbalansen. Deras
direkta paverkan pa de reala utgiftsflodena ar daremot be-
gransad. En hogre (lagre) nivd pa penningmarknadsrantorna
far endast effekt p& bytesbalansen i den mén kreditvillkoren
for reala utgiftsfloden péverkas [6, 7]. Saledes krivs att énd-
rade penningmarknadsrantor slar igenom i framfor allt ban-
kernas, bostadsinstitutens och finansbolagens utlaningsvill-
“kor for att man skall f& en ndmnvérd péverkan pa privat
konsumtion. En ytterligare forutsattning ar naturligtvis att de
ekonomiska aktOrerna dr négorlunda kansliga for andringar i
dessa kreditvillkor (rantor, tillgang till krediter, avgifter, sa-
kerhetskrav, loptider osv). Anpassningen av utgifterna till
andrade kreditvillkor gér dessutom langsammare 4n den an-
passning som sker 6ver den icke statliga kapitalbalansen nir
penningmarknadsréntorna éndras.

Eftersom bytesbalansen &r en viktig komponent i valutaflo-
det paverkas valutareserven [8]. Sambanden kompliceras av
att bytesbalansen fungerar som en viktig indikator pa tillstan-
det i svensk ekonomi. Exempelvis tenderar en god bytesba-
lanssituation att stirka fortroendet for den svenska kronan.
Med okat fortroende foljer en 6kad benédgenhet att ha sina
tillgangar placerade i Sverige och vi far ett ytterligare inflode
av valuta Over den icke statliga kapitalbalansen [9]. Slutligen
paverkas den icke statliga kapitalbalansen av valutareservens
utveckling [11]. En god utveckling for valutareserven forstar-
ker placerarnas benigenhet att halla krontillgdngar och kan
darmed ge upphov till ytterligare infléden och vice versa.

Variationer 1 index

Kronans vérde i forhallande till 6vriga valutor (uttryckt som
ett varde pa valutakursindex) bestiams kontinuerligt pa valu-
tamarknaden sa att utbud alltid ar lika med efterfrdgan pa
denna marknad. Men eftersom riksbanken ocksa ar en aktor
pa den svenska valutamarknaden har man sjilv mojlighet att
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paverka utbud och efterfrdgan genom sina egna interventio-
ner. Exempelvis innebér stodkop av kronor fran riksbankens
sida att man Okar utbudet pa utldndsk valuta genom att silja
ut ur valutareserven. Resultatet blir med storsta sannolikhet
att index sjunker under den nivad man skulle observerat om
négra kronor ej stodkopts. Atminstone ar detta den omedel-
bara effekten, men eftersom interventionen innebar ett valu-
tautflode ar det risk att den privata kapitalbalansen paverkas
negativt enligt [11] i var modell. Diarmed kan vi snart fa en
forstarkt tendens till indexforsvagning i stallet.

Riksbanken kan lata index variera inom bandbredden péd
lampligt satt for att underlatta den egna politiken. Det finns
mojlighet for riksbanken att paverka rantenivan sa lange man
kan péverka véxelkursférvantningarna och riskpremien.

Som vi betonat i kapitel 9 finns det goda skél att anta att
riskpremien ar variabel och kan paverkas av riksbanken. Det
finns séledes mojligheter att paverka det svenska rinteléget;
en hogre rinta i Sverige behover inte omedelbart leda till ett
sa stort valutainflode att likviditeten 6kar sa mycket att ran-
tan atergar till utgéngslaget. Detta intryck forstarks av att
kronkursen ej halls helt fast mot korgindexet. Om kronans
véarde fixerades i forhallande till index skulle en portfolj av
utlandska tillgadngar, vars sammansattning var identisk med
valutakorgen, ha samma risk som en portf6lj bestdende av
enbart krontillgdngar. S4 ér inte fallet. Dels finns alltid deval-
veringsrisken, dels ar kostnaden for ett korglan osiker, efter-
som index kan variera med *1,5 procent.

Variationer i index anvénds som en strategi av riksbanken
for att paverka valutaflodet [13]. Om man vill stimulera till
ett valutainflode kombineras ofta rdntehdjande marknads-
operationer med en férsvagning av index. Nér index ndrmar
sig den Ovre gransen vet placerarna att det bara, bortsett frdn
devalveringsrisken, kan rora sig nedat. Den som lanar utom-
lands och placerar i Sverige kommer darfor att férutom en
positiv rantedifferens att med stor sannolikhet kunna dra nyt-
ta av en gynnsam véaxelkursutveckling under lanets l6ptid.
Detta minskar den forvéntade forsvagningen av kronan och
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stimulerar till ett valutainflode.

En annan faktor som bidrar till riksbankens mdjligheter att
paverka réinteldget ar att normen om balans i valutaflédena ej
uppratthalls i det korta perspektivet. Ihdllande in- respektive
utfléden av valuta kan ibland tilldtas under flera ménader
utan att nagra atgarder vidtas for att soka paverka rantelaget.

Riksbankens agerande pa
terminsmarknaden

I det hittills férda resonemanget har antagits att riksbanken
vid sina valutainterventioner enbart agerat pa avistamarkna-
den. Men man kan adven péverka den privata kapitalbalansen
genom att agera pa terminsmarknaden. Om riksbanken saljer
valuta pa termin till en svensk valutabank kommer denna
bank vid en framtida tidpunkt att fa en tillgang i utlandsk
valuta till i dag osaker kurs. Forutsatt att banken ar n6jd med
sin position i utgangsldget soker man eliminera den nya valu-
tarisken genom en avistagardering. Detta sker genom att
banken skaffar sig en skuld i utlindsk valuta med samma
forfallodag som det med riksbanken ingéngna terminskon-
traktet. Nar valutabankens utlandsldn konverteras till kronor
och placeras i Sverige registreras en forbattring i den icke
statliga kapitalbalansen. Antingen fOrstarks da index [15] el-
ler ocksé tvingas riksbanken kdpa upp valutan och liagga den i
valutareserven; ett valutainflode registreras [14, 10].

Analogt kan riksbanken i stéllet &stadkomma en forsvag-
ning av index eller valutareserven genom att kopa utlandsk
valuta pa termin, vilket tvingar motparten, dvs den aktuella
valutabanken, att skaffa sig en tillgang i utlandsk valuta. Nar
banken astadkommer detta genom att konvertera delar av
sina krontillgéngar till utlandsk valuta forsvagas den privata
kapitalbalansen och dirmed index och/eller valutareserven.

Rena terminsmarknadsinterventioner fran riksbankens si-
da paverkar saledes index i normalfallet. Om riksbanken
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istéllet valjer att gora valutaswapar paverkas index normalt
inte [16].

Om riksbanken exempelvis vill férskjuta ett valutainflode i
tiden kan man sélja valuta avista till en bank och kdpa tillba-
ka den pa termin. Anledningen till att index ej paverkas ar att
bankens totala valutaposition ar oférdndrad; banken innehar
endast valutatillgangen under en begréansad tid och far under
innehavstiden en avkastning som beror av den utlandska ran-
tan och relationen mellan avista- och terminskursen vid
swaptransaktionen med riksbanken. Valutarisken ligger allt-
sa helt och hallet kvar hos riksbanken, och sa linge den ej
Overfors till 6vriga marknadsaktérer behover dessa heller in-
te krdva ndgon kompensation i form av ett starkt valutaindex.

Riksbanken genomfér kontinuerligt valutaswapar med oli-
ka banker for att utjamna det registrerade valutaflodet (valu-
tareservens forandring). En sddan utjimning &r nédvandig,
eftersom de veckovisa valutaflodessiffror som publiceras ofta
far kraftiga effekter pa marknadens rénte- och véxelkursfor-
vantningar. Denna typ av valutafldesutjamning har under-
lattats av att riksbanken avskaffat valutabankernas avista-
limiter. Dessa lade tidigare mycket stranga begransningar pa
bankernas avistainnehav av utlindsk valuta, netto.

Kassakrav och Ovriga atgérder

Kassakraven raknas ocksa till de marknadskonforma styr-
medlen. Ett dndrat kassakrav for bankerna paverkar direkt
de upplanade reserverna och darmed dagsléne- och penning-
marknadsrantorna p& samma sdtt som en &andring i riks-
bankens statspappersinnehav eller i valutareservens storlek
(17, 3, 4].

Ett andrat kassakrav far dessutom en direkt effekt pa ban-
kernas finansieringskostnad genom att en viss andel av inlé-
ningen maste placeras rantelost. For att kompensera detta
tvingas man hdja avkastningskraven pa sina Ovriga placering-
ar (utldningen). En god tumregel &r att utldningsrantorna
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maste hojas med drygt 1/10 procentenhet for varje procen-
tenhets 6kning av kassakraven. Darmed kan kassakravet di-
rekt komma att paverka kreditvillkoren for reala utgiftsflo-
den [18].

Ar 1987 genomférdes en andring i lagen som gor det moj-
ligt for riksbanken att ldgga kassakrav pa andra finansinstitut
an banker. Detta utnyttjades forsta gdngen den 28 april 1988
dé man beslutade att fr o m den 1 juli 1988 lagga ett kassakrav
pa 4 procent pa finansbolagens utldning. Kassakrav pé icke
banker paverkar ej direkt bankernas upplanade reserver utan
ar snarare mer inriktade pa att paverka kreditvillkoren for
reala utgiftsfloden [18]. Om kassakravet inte &laggs samtliga
kreditinstitut kan det dven ses som en selektiv atgard [19].

En annan atgird av selektiv karaktar kan exempelvis vara
ett krav pa viss kontantinsats vid avbetalningskép. Detta ar
en selektiv atgérd riktad mot en viss kreditform.

Utover de selektiva atgarderna forsoker riksbanken ofta
paverka aktdrernas agerande pa kreditmarknaden genom
den informella styrningen (open mouth operations’) [20].
Den informella styrningen kan avse frivilliga éverenskom-
melser mellan riksbanken och finansinstituten. Ett exempel
pa detta ar de avtal som slutits med bankerna och bostadsin-
stituten om forbud mot amorteringsfria lan. Atgirder av 4n
mer informell karaktdr &r riksbankschefens ofta aterkom-
mande synpunkter pé kreditmarknadens utveckling.

Slutligen kan det vara virt att ndmna att diskontodndringar
numera ar att betrakta som en informell &tgérd. Nér riksban-
ken hojde diskontot med en procentenhet i april 1988 sade
man uttryckligen att detta endast var att betrakta som en, om
an kraftfull, rekommendation till bankerna att anpassa sina
in- och utlaningsrantor uppat.

Slutsatser

I detta kapitel har vi sokt att i en enkel modell beskriva de
penningpolitiska medel riksbanken har till sitt forfogande och
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visa hur dessa anvinds i olika kombinationer efter den omfat-
tande avreglering som nyligen genomforts pa kreditmarkna-
den.

Vi har visat att riksbanken i princip har fem instrument att
tillgd, namligen forandringar i kassakraven, statspappersin-
nehavet, valutareserven, valutakursindex och den egna ter-
minspositionen i utlindsk valuta. Endast kassakravet, stats-
pappersinnehavet och terminspositionen ar helt oberoende
storheter. Riksbanken bestimmer dessa utifrn det faststall-
da vaxelkursintervallet.

Stabiliseringen av den svenska kronan, under restriktionen
att staten ej far ldna utomlands, gor det mycket svért att
uppfylla andra penningpolitiska mal. Under vintern 1987/88
sokte man exempelvis hélla ett hogt svenskt ranteldge for att
bromsa upp den inhemska efterfragan. For att detta inte skul-
le ge upphov till ur likviditetssynpunkt besvdrande valutain-
fléden var riksbanken tvungen att 1ata valutaindex ndrma sig
den undre interventionsgransen. Detta visar hur en rantehoj-
ning med hjalp av 6ppna marknadsoperationer respektive en
starkt krona far helt olika effekt pa valutaflodet.

For att kunna uppfylla interna makroekonomiska mal for-
sOker man anvinda sig av viss informell styrning savédl som
selektiva atgarder riktade mot sarskilda kreditformer eller
finansinstitut. P& senare ar har man haft ambitioner att be-
gransa den privata konsumtionen for att stirka bytesbalan-
sen. De penningpolitiska &tgirder som vidtagits for detta an-
damal har darfor sokt paverka kreditvillkoren for reala ut-
giftsfloden.

Det blir vidare mycket svart for riksbanken att styra pen-
ningmangden nar det primira maélet ar att férsvara en fast
viaxelkurs. Penningmingden kan da inte betraktas som en
exogen storhet, som bestims av myndigheterna. Den kom-
mer nagot forenklat uttryckt att anpassa sig till penningefter-
frdgan vid den rintenivd som leder till langsiktig balans i
valutaflodet. For att uppratthalla en fast vaxelkurs binds in-
flationstakten pa sikt till inflationen i utlandet pa det sitt vi
analyserade i kapitel 9. Véxelkursmalet kraver darfoér auto-
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matiskt att penningméangden pa langre sikt utvecklas i en takt
som &r konsistent med den utifrdn givna inflationstakten.
Detta gor att det for en marknadsaktor i dagslaget ter sig
mindre intressant att f6lja penningméngdens utveckling. I
stillet ar det viktigare att bevaka sddana variabler som det
icke statliga valutaflédet och utvecklingen av valutakurs-
index.

En viktig slutsats av det forda resonemanget ar att det
krdavs en noggrann samordning av interventionerna pa pen-
ning- och valutamarknaden for att bade kunna styra banker-
nas upplanade reserver och rante- och vaxelkursforvantning-
arna pa det sitt man 6nskar. For att marknadsaktdrerna skall
fa en god uppfattning om riksbankens penningpolitiska inten-
tioner kravs att de kan gora en god beddmning av den samla-
de effekten av riksbankens agerande pa bade penning- och
valutamarknaden.

For en aktor ar det likaledes viktigt att gora en god beddm-
ning av den avviagning myndigheterna gor mellan finans- och
penningpolitiska atgiarder. De tva typerna av atgirder har
namligen i normalfallet olika effekt pa rintelaget. En pen-
ningpolitisk atstramning verkar via hogre rantor, medan en
finanspolitisk Aatstramning (hojda skatter och/eller sidnkta
offentliga utgifter) snarare minskar bérdan pa penningpoliti-
ken.
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Noter

1. Uppgifterna ar hamtade ur Reviderad finansplan, vilket ar anled-
ningen till att dverensstimmelsen med riksbankens betalningsba-
lanssiffror i Tabell 2.1 inte ar fullstandig.

2. Eftersom ett bytesbalansunderskott alltid innebér att investering-
arna ar storre &n sparandet i ekonomin kan ett bytesbalansun-
derskott vara onskvart om investeringsoverskottet leder till en
snabbare tillvaxt 4n vad som annars skulle varit fallet.

3. En utforlig beskrivning av marknaden, dess aktorer och vérde-
papper finns i Kvist, Nyberg och Wissén (1985).

4. Virderegleringskontona ar bankens obeskattade reserver. Dessa
ar av tre slag: viarderegleringskonto for utlaning och garantifor-
bindelser, varderegleringskonto for utlandska valutor samt ban-
kens reserv for obligationer, varmed menas det varde med vilket
obligationsinnehavets marknadsvarde Overstiger det bokfdrda
vérdet.

S. Dessa har kraftigt 6kat i antal pa senare ar och ger aven krediter
till allménheten. Vid utgéngen av 1987 uppgick direktutldningen
till 8,7 miljarder och vardepappersinnehavet till 17,4 miljarder.

6. Hit raknades tidigare dven den uppléning som hanfoérde sig till
rantebarande obligationslan. Sedan 1987 sker dock all langfristig
upplaning som ej vander sig till hushall mot riksobligationer.

7. Se Englund, Horngren, Viotti och Vredin (1987).

8. Julin (1987) genomférde en intervjuundersokning bland banker i
utlandet som tar emot insattningar i svenska kronor. De banker
som vagade ha en uppfattning om marknadens storlek havdade
att den "'uppgick i alla fall till 5~10 miljarder”.

9. Thygesen (1985) ger en narmare beskrivning av Danmarks erfa-
renheter av de forsta &ren efter avregleringen.
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ringsbolag 43
budgetunderskottet 44, 46, 128
byggnadskreditiv 31, 67
bytesbalansen 19, 21, 122, 140,
182,198
bytesbalansens saldo 19, 22, 193

Centrala studiestodsnamnden 93

CIP-villkoret 146 ff, 152, 153,
162 f

confirming 89

dagsléanemarknaden 11, 111, 115,
117, 140

dagslanerantan 115, 117, 132,
138,197

defensiva marknadsoperationer
129 f

direkt finansiering 15

direktinvesteringar 18, 24, 33,
168

direktinvesteringsbalansen 21

diskontering 58

diskonteringsfaktorn 54

diskonteringspapper 48, 59

diskonto 39, 111, 114 £

diskontopolitik 32, 41

dynamiska marknadsoperationer
129,132



effektivranta 58

effektiv &rsranta 52

efterfragan pa reserver 115

efterfrdgan pa reserver pa pen-
ningmarknaden 135, 140

efterfragan pa terminsvaluta 173,
188

efterfragan pa valuta 25

emissionskontroll 32,39, 42

endagsswapar 189

enkel arsranta 50, 55

enkla skuldebrev 49

euromarknaden 146, 148

exogena faktorer 110

exportfinansieringsinstitut 85

Exportkreditnamnden (EKN) 87

extern balans 40

externkronor 176

factoring 89
faktorersattningar over granserna
19
fast vaxelkurs 140, 194, 204
finansbolag 88 ff
finansbolagsreverser 49
finansiell nettoposition mot ut-
landet 45
finansiella intermediérer 15
finansiellt bruttosparande 18
finansiellt nettosparande 17
finanspolitik 38, 205
fondkommissionsbolag 96
foéreningsbanker 64 f, 74
Foreningsbankernas Bank 64, 69,
74
foretagscertificat 49, 95
foretagsinstitut 85
Foretagskapital AB 87
forfallande statslan 127 f
forlagsbevis 67, 73
forsakringsbolag 78, 80, 85
férvéantad avistakursférandring
157

garantifondbevis 72
garantirantan 42, 81
generell politik 10, 31
gré” kreditmarknaden 63

hypoteksinstitut 81

icke kurssakrad ranteparitet
(VIP) 154

icke statlig kapitalbalans 199, 201

icke upplanade reserver 116 f,
135

implicit ranta 55 f

indirekt finansiering 15

Industrikredit, AB 87

informella styrningen 34, 44, 203

inhemsk férbrukning 19

inhemsk produktion 19

instrumentalisering 64,75

interbankmarknader (i valuta)
151

intermediara mal 29, 35 f, 38, 192

intern balans 40

inernationellt rantearbitrage 151

internranta (for placering) 58

interventioner pé valutamarkna-
den 27, 104, 174, 198

investering i en obligation 57

Investeringsbanken 87

investeringskonto 102

jordbruksinstitut 86

Jordbrukskredit AB 87

jamvikt i bytesbalansen 37

jamvikt i valutaflodet 163

jamvikt pa terminsmarknaden
173

kapitalbalansen 19, 37
kapitalrorelser 33, 168
kapitalrorelsernas rantekanslig-
het 136, 162
kapitaltackningskrav 67 ff, 73
kassakrav 32, 102, 114, 195, 202 f
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kassakravsmedel 105

kassasvangningar i banksystemet
124

kommuncertificat 49

kommuninstitut 88

kontokortskrediter 90

kontraktskrediter 90

Konungariket Sveriges Stadshy-
potekskassa 83

kredit i rakning 67

kreditaktiebolag 68, 81

kreditexpansion 39, 114

kreditpolitik 10, 29, 38, 44,
192

kreditrisk 152

kreditvillkoren for reala utgifts-
fléden 199, 203

kupong 57

kupongbetalningar 49

kupongdag 62

kurssakrad ranteparitet (CIP)
145,151,184

kopkraftsparitetsteoremet (PPP)
160

lagen om finansbolag 88

lagen om kreditpolitiska medel
(LKM) 30, 43

lagged reserve accounting 105,
116

Lantbrukskredit AB 87

leasing 89 f

liberalisering av terminsaffarer
189

likvidbelopp 59

likviddag 62

likviditeten i banksystemet 11,
99, 129, 133, 141, 179, 198

likviditetskrav 31, 39, 41, 43, 82

likviditetspaverkande faktorer
103, 129, 140

liten 6ppen ekonomi 145, 194

lagrantepolitiken 39

langarantor 142, 143
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1an hos statsinstitutioner och fon-
der mm 93, 128

lan till banker 102

lantagarassociationer 81

l6pande skuldebrev 49

l6ptidstransformering 16

marknadsbevis 15, 49, 90

marknadskonform kreditpolitik
9,31

marknadskonforma styrmedel
30 f, 35,43, 99, 194

marknadsreglerande styrmedel
30,32

mellanhandsinstitut 48, 50, 77, 80

miljonprogrammet 39

minusranta 62

motverkande kapitalrorelser 163

nettoaviseringssystem 82
nominellt belopp 57, 59
nuvarde 54, 58
nuvardeskalkyl 60 f
naringslivsinstitut 85
Naringslivskredit AB 87

obligationer 41, 48, 57
obligationsmarknaden 42, 48,
95 f
obligationsmarknadslinjen
80
oktroj 64
operationella mél 35
organiserade kreditmarknaden
63,95

pari 61

paritetsavvikelse 151

penningmarknaden 42,48,95,
134 ff

penningmarknadens fundamen-
talsamband 55

penningmarknadsinstrument 41,
150



penningmarknadsréntor 134,
140, 197, 199
penningméngden 17, 177, 205
penningpolitik 10, 38, 122, 155
penningpolitikens medel 34
penningpolitikens mal 34
penningpolitiska parametrar 110
perfekt substituerbarhet 135, 138,
154,186
periodavkastning 50
periodranta S0
placerat belopp 51, 57
placeringsreglemente (AP-fon-
den) 76
politisk risk 152
portféljinvesteringar 169 ff
premieobligationer 98, 106
prioriterade obligationer 31, 43
privat upplaning i utlandet 41,
194
privat valutaflode 140, 194
privat kapitalflode 37

realrantan 161

realt nettosparande 17

reglerande kreditpolitik 9, 46

relativt rantelage 165

remburskredit 67

repor 130, 141

Reutersystemet 118, 131 f

reverslan 66, 89 f

riksbankens balansrékning 11, 99

riksbankensinnehav av statspap-
per (T°) 102, 104, 105, 197

riksbankens likviditetsprognos
129, 138

riksbankens operationer pa ter-
minsmarknaden 178 ff, 201

riksbankens réntestyrning 141

riksbankens terminsposition 179

riksbanksclearingen 73

riksbanksfullméktige 112, 118

riksbankslagen 30

Riksgaldskontoret 49, 91 ff, 137

riksobligationer 43, 93, 106, 140
riskaversion 155 f
riskjusterade vaxelkursforvant-
ningar 12, 163, 181
riskneutral 154
riskpremie 155 f, 161, 200
riskpremiens storlek 156
rantedagsbas 148 f
rantedifferens 159, 183, 185
ranteférvantningar 143, 197, 202
rantehojningar i utlandet 137
rantejusteringsklausul 61
rantekalkyler 50
rantekonventioner pa olika
marknader 148
ranteniva 198, 200
ranteoberoende pa lang sikt 160
rantepolitiken 182
rantepolitiskt oberoende 181
rantereglering 32,39, 43
rantetrappa 11 f, 112, 134, 195
rorliga vaxelkurser 26

sedlar ochmynt 17, 102, 104, 128

sekundar fastighetsbelaning 85

sekundidrmarknad 42

selektiv politik 10, 31, 203

sjofartsinstitut 85

skattkammarvaxlar 93, 102

skuldebrev 14, 48

slutbelopp 51, 57

slutligt mal 35 f

sparande i en sluten ekonomi 16,
24

sparande i en 6ppen ekonomi 18,
24

sparbanker 64 f, 71

Sparbankernas Bank 69, 73

sparbanksgruppen 83

sparobligationer 98, 106

specialdestinationslinjen 76

specialinléning 71

specialinstitut 64, 80

Stadshypotek 83
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Statens Bostadsfinansierings AB
(SBAB) 82 f

statens budgetutfall 105, 124,
132,140

statens lanebehov 109, 124

statens upplaning 106

statens upplaning pd marknaden
128

statlig kreditgivning 98

statlig utlandsupplaning 138, 169

statliga lanefonder 94

statsrantelan 93

statsskuld 46, 48, 92

statsskuldsfinansiering 132

statsskuldspolitik 92, 143

statsskuldvixlar 42, 49, 93, 95,
102, 106

Statsverkets checkrakning 102,
106, 129, 197

STIBOR 118, 148

straffranta 39, 111

straffrantesystemet 134, 138, 198

Sveabanken 64

Svensk Exportkredit, AB 87

Svenska Bankféreningen 75

Svenska Skeppshypotekskassan
87

Svenska Sparbanksfoéreningen 75

Sveriges Allmanna Hypoteks-
bank 74, 87

Sveriges Foreningsbankers For-
bund 74,75

switch 169

sarskild placeringsplikt 32

sarskilda rakningar (INV) 102,
105, 127

takranta 82

terminsdiskonto 147

terminshandelns liberalisering
182 ff

terminsmarknaden (i valuta) 12,
146, 153,172,201

terminspremie 147, 151, 163, 186
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terminssakrad utlandsuppléning
176 ff, 188
transfereringar 19

underskott i bytesbalansen 37,
44,137, 169, 183

underskottsenheter 14 f,23

upplupen kupong 60

Upplysningscentralen (UC) 75

upplanade reserver 116, 197

utbud av valuta 25

utbud av reserver 116

utbud avreserver pa penning-
marknaden 135

utbud av terminsvaluta 173

utlaning i utldndsk valuta 71

utldningsreglering 31, 41, 43

utlaningstak 43, 114

utldndska direktinvesteringar i
Sverige 45

utlandskt ranteberoende 145

valutabanker 25, 27, 168, 174

valutaflodesnormen 37, 159

valutaflodet 11, 37, 122, 141, 159,
198

valutakorgen 26, 158, 193

valutakursindex 26, 28, 37, 104,
133,157,193

valutamarknaden 25

valutaormen 40

valutapolitik 21

valutaregleringen 12, 33, 152,
167-191

valutaregleringens effektivitet
170

valutaregleringens "harda kirna’
171

valutareserven 20 f, 99, 104, 137,
177,199

valutarisk 146, 171, 177, 187

valutaswap 180, 190, 202

valutautflode 111, 163, 165

valutautlanningar 182, 188



variationer iindex 158, 200

varderegleringskonto 113

vaxelkredit 66

vixelkursférvantningar 161, 180,
186, 200, 202

aterlan (AP-fonden) 77

omsesidiga forsakringsbolag 79
Oppen terminsposition 174

oppna marknadsoperationer 33,
39, 108, 111, 117 f, 129, 141,
163

Overskottsenheter 14 f, 23

overskottsinlaning i riksbanken
(RX) 102

overskottsreserver 32, 111, 113

ovriga skulder och eget kapital
(EK) 128

Ovrigutldningen 31, 34, 91
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Svensk kreditmarknad har under 1980-talet genomgétt
stora forandringar. Tidigare var denna marknad strangt
reglerad, men har nu pa nagra fa ar utvecklats till en av
de mest avreglerade i vérlden.

Avregleringen har inneburit att rantorna pa den
svenska kreditmarknaden numera i huvudsak ar mark-
nadsbestdmda, vilket radikalt andrat forutsattningarna
for riksbankens mojligheter att styra marknaden. Av-
regleringen har ocksa fort med sig genomgripande for-
andringar i strukturen pa kreditmarknaden.

I denna bok gors en grundlig analys av den miljo riks-
banken verkar inom. Den beskriver ocksa hur riksban-
ken soker paverka denna milj6. Stort utrymme agnas at
att forklara pa vilket satt kreditmarknaden paverkas av
utvecklingen utomlands.

Har beskrivs kreditmarknadens institutioner och
uppbyggnad efter avregleringen, samtidigt som forfat-
taren presenterar ett sammanhallet synsatt pa riks-
bankens styrning av kreditmarknaden. Boken ar darfor
av storsta intresse for alla som ar verksamma pa kredit-
marknaden. Den ar ocksa skriven for att kunna anvan-
das som larobok pa hogskolor och i andra utbildnings-
sammanhang.

Magnus Henrekson ar forskare och larare vid Handels-
hogskolan i Goteborg.
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