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Arsredovisning for Sveriges riksbank
for rakenskapsaret 2006

Sammanfattning

Enligt 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank ldmnar Riksban-
kens direktion denna redovisning for Riksbankens verksamhet under 2006.
Redovisning ldmnas enligt samma lagrum till riksdagen, Riksrevisionen och
riksbanksfullméktige.

Redovisningen omfattar resultatrikning och balansrakning samt forvalt-
ningsberittelse. I forvaltningsberittelsen redogdrs for hur Riksbanken bedrivit
penningpolitiken, hur Riksbanken frdmjat ett sdkert och effektivt betalnings-
visende samt hur Riksbanken utfort 6vriga uppdrag under 2006. Forvalt-
ningsberittelsen omfattar ocksd en redogdrelse for utfall och malavvikelse
avseende inflationen under 2006.

Ekonomiska utfall samt atgérder och héndelser av stor betydelse for Riksban-
ken under 2006 var f6ljande:

o Inflationen, métt som fordndring av konsumentprisindex (KPI) samt med
det vanligt férekommande mattet pa underliggande inflation UNDI1X,
uppgick under éret till i genomsnitt 1,4 respektive 1,2 procent. Den eko-
nomiska tillvéixten i Sverige uppgick enligt Riksbankens senaste bedom-
ning till 4,5 procent.

e Stabiliteten i det finansiella systemet var fortsatt god.

e Riksbanken beslutade under aret om hdjningar av repordntan med sam-
manlagt 1,5 procentenheter. Reporéntan var vid utgangen av éret 3,0 pro-
cent.

¢ Riksbanken publicerade under aret tre inflationsrapporter och tva rapporter
om den finansiella stabiliteten.

¢ Riksbankens resultat blev 7,9 miljarder kronor.

e Den 17 oktober utség riksdagen ett nytt riksbanksfullméiktige. Fem av de
elva ordinarie ledaméterna och atta av de elva suppleanterna utsigs till
dessa uppdrag for forsta gangen. Den 19 oktober beslutade riksbanksfull-
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méktige att vélja Johan Gernandt till ny ordforande i fullméktige. Till vice
ordforande valdes Leif Pagrotsky.

e Vid halvérsskiftet avvecklade Riksbanken kontoret for kontanthantering i
Malmo.

Direktionen foreslar

att riksdagen faststéller Riksbankens resultatrdakning och balansrdkning enligt
forslaget.

Stockholm den 8 februari 2007

Pa direktionens vagnar:

STEFAN INGVES
/Eva Cory

I beslutet har deltagit Stefan Ingves (ordforande), Eva Srejber (forste vice
ordforande), Lars Nyberg, Kristina Persson, Irma Rosenberg och Svante
Oberg.

Foredragande har varit Christina Nordh Berntsson.
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1 INLEDNING

Riksbanken dr Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riks-
banken ansvarar for penningpolitiken med mdlet att uppritthdlla ett fast
penningvdrde. Riksbanken har ocksd i uppdrag att frimja ett sikert och effek-
tivt betalningsvisende.

Riksbanken har knappt 400 arsarbetare och leds av en direktion med en
riksbankschef, Stefan Ingves, och fem vice riksbankschefer. Direktionens
ledamaoter utses av riksbanksfullmdktige for mandatperioder om sex dr.
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Aret i korthet

o Inflationen, méitt som foréndring av konsumentprisindex (KPI) samt med
det vanligt forekommande mattet pd underliggande inflation UNDI1X,
uppgick under aret till i genomsnitt 1,4 respektive 1,2 procent. Den eko-
nomiska tillvéxten i Sverige uppgick enligt Riksbankens senaste bedém-
ning till 4,5 procent.

o Stabiliteten i det finansiella systemet var fortsatt god.

e Riksbanken beslutade under dret om hdjningar av repordntan med sam-
manlagt 1,5 procentenheter. Reporédntan var vid utgédngen av éret 3,0 pro-
cent.

e Riksbanken publicerade under aret tre inflationsrapporter och tva rapporter
om den finansiella stabiliteten.

e Riksbankens resultat blev 7,9 miljarder kronor.

e Den 17 oktober utsdg riksdagen ett nytt riksbanksfullmiktige. Fem av de
elva ordinarie ledaméterna och étta av de elva suppleanterna utsags till
dessa uppdrag for forsta gdngen. Den 19 oktober beslutade riksbanksfull-
maktige att vdlja Johan Gernandt till ny ordf6rande i fullméktige. Till vice
ordfoérande valdes Leif Pagrotsky.

e Vid halvérsskiftet avvecklade Riksbanken kontoret for kontanthantering i
Malmé.



2006/07:RB1

Aret i siffror

Nyckeltal 2006 2005 2004
Vid arets utgdng

Arets resultat (mdkr) 7,9 3,3 -2,8
Guld- och valutareserv (mdkr) 189 195 163
Antal drsarbetskrafter 376 410 434!
Reporiénta (procent) 3,0 1,5 2,0
Kort rédnta (tre manader SSVX, procent) 3,10 1,69 1,99
Lang rinta (tio ar statsobligationer, procent) 3,81 3,34 4,03
1 genomsnitt

BNP (procentuell fordndring) 4,52 2,9 4,1
Arbetsldshet (procent) 3 5,42 5,9 5,9
Inflation, métt med KPI (procentuell forandring) 1,4 0,5 0,54
Inflation, métt med UNDI1X (procentuell for-

dndring) 1,2 0,8 0,9

!'Varav 33 drsarbetskrafter avser tidigare anstillda i SKAB.
2 Prognos enligt Inflationsrapport 2006:3.

3 Den historiska serien for arbetsldsheten dr linkad bakat av Riksbanken.
* Inflationsmatt enligt den metod som anvéndes fram till den 1 januari 2005.



Riksbankschefens kommentar

Det gdngna aret har vi pa Riksbanken fortsatt att arbeta for att se till att
inflationen dr ldg och stabil samt att betalningsvdisendet fungerar vdl. Vi har
anstrdngt oss for att allmdnheten ska kunna forstda varfor dessa uppgifter dr
viktiga och hur vi arbetar med dem.

Riksbanken &r en arbetsplats som omfattar en rad olika verksamheter. For att
f4 en tydlig utgéngspunkt for alla dessa lade direktionen under 2006 fast en
vision for hur Riksbanken ska arbeta de ndrmaste tio dren. Riksbanken ska
vara bland de bésta nér det giller kvalitet och effektivitet. Endast pé detta stt
kan vi vinna allménhetens fortroende, nagot som &r centralt for att vi ska klara
de uppgifter vi fatt. Vi maste dérfor i hdgre grad jamfora oss med andra. Men
det ska inte enbart vara andra centralbanker utan dven andra myndigheter,
akademiska institutioner och privata foretag.

I vér gemensamma vision har vi lagt fast att Riksbanken ska vara en orga-
nisation som &r villig att fordndra sig om det behdvs. S& manga som mojligt i
var omvérld ska kunna forsta vad vi gor. Vi maste darfor kommunicera pa ett
tydligt sdtt. Andra delar av visionen dr att vi ska gora det vi &r mest lampade
att gora med rétt kompetens och bra arbetsklimat.

Vi ska ocksa sjélvkritiskt utvérdera det vi gor for att veta om vi lever upp
till var ambition. Vi ska lopande folja upp var verksamhet for att se om vi
utfor de uppgifter vi dr satta att géra med kvalitet, effektivitet och pa ett for-
troendefullt stt.

Niér vi sammanfattar 2006 kan vi glddja oss Over ett positivt resultat inom
néstan alla véra verksamhetsomraden. Inflationen métt som KPI ligger inom
malintervallet sedan i mars, inflationsforvantningarna ligger stabilt kring
inflationsmaélet och bankernas motstandskraft mot storningar i det finansiella
systemet bedéms vara god. Aven inom flertalet av vira mer operativa verk-
samheter har det gatt bra: vart betalningssystem har fungerat vil, statistiken
har héllit god kvalitet och den nya strukturen for kontanthantering har borjat
finna sina former. Forvaltningen av vara utldndska tillgdngar visar, till f6ljd
av kronans forstiarkning, ett negativt resultat.

Under 2006 har ocksa andra utvérderat oss. Professorerna Francesco Gia-
vazzi och Frederic Mishkin presenterade under hdsten den utvdrdering de
gjort av den svenska penningpolitiken 1995-2005 och som finansutskottet
tagit initiativ till. Det 6vergripande omdomet i deras utvérdering var att Riks-
banken star sig vél i jamforelse med de basta centralbankerna i viarlden. Men
utvirderarna framforde dven viss kritik. Kommunikationen kunde ha varit
tydligare och prognoserna mer triffsdkra. Detta tar vi till oss och ska arbeta
vidare med framdver. Jag ser fram emot dnnu ett intressant ar pa Riksbanken.

Stefan Ingves
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2 FORVALTNINGSBERATTELSE
OM RIKSBANKENS VERKSAMHET

Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken dr Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riks-
banken ansvarar for penningpolitiken med mdlet att uppritthdlla ett fast
penningvdrde. Riksbanken har ocksd i uppdrag att framja ett sikert och effek-
tivt betalningsvisende.

Ett fast penningvirde — prisstabilitet

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppritthalla ett fast penningvirde, det
vill séga se till att inflationen ar 1dg och stabil. Det ger goda forutséittningar
for en gynnsam och uthallig tillvaxt.

Riksbanken har preciserat malet om ett fast penningvérde till att inflation-
en, mitt med konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent per ar. Kring
malet har Riksbanken satt upp ett toleransintervall pa +1 procentenhet. Syftet
med intervallet dr att klargora att det inte d4r mojligt att exakt uppna inflat-
ionsmalet hela tiden. Samtidigt kan alltfor stora avvikelser inte accepteras om
malet ska vara fortsatt trovirdigt. Inflationsmalet ska normalt uppnas inom
tva ar, men ibland kan det vara motiverat att lata anpassningen ta ldngre tid,
eftersom det annars kan leda till onddiga variationer i sysselséttning och
tillvaxt.

For att pdverka inflationen varierar Riksbanken sin styrrinta, den sa kal-
lade repordntan. Reporéntan avgdr vad bankerna far betala for att 1ana pengar
hos Riksbanken. Reporéntan paverkar dirmed andra réntor i ekonomin och i
forlangningen den ekonomiska aktiviteten och inflationen.

Ett sikert och effektivt betalningsvisende — finansiell stabilitet, betal-
ningssystemet RIX samt sedlar och mynt

Riksbanken har fétt riksdagens uppdrag att frimja ett sikert och effektivt
betalningsvésende. Riksbankens tolkning av uppdraget ar att verka for stabili-
tet i det finansiella systemet som helhet. I uppdraget ingar ocksa att ge ut
sedlar och mynt. Riksbanken har dessutom ett operativt ansvar for det system
som gor det mojligt for bankerna att sdkert genomfora stora elektroniska
betalningar mellan varandra.

Riksbanken analyserar 16pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt uppticka fordndringar och sérbarheter som kan leda till en bankkris.
Analysen fokuserar fraimst pd de svenska storbankerna och den infrastruktur



RIKSBANKENS UPPGIFTER OCH ROLL

som behdvs for att betalningar ska fungera. I en krissituation kan Riksbanken
under vissa forutséttningar ge tillfalligt likviditetsstdd till banker.

Riksbankens sjilvstindiga stéillning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser de elva leda-
moterna 1 riksbanksfullméktige. Riksbanksfullméktige viljer de sex ledamo-
terna i Riksbankens direktion for mandatperioder pa sex ar. Fullmédktiges roll
1 Ovrigt r att 6vervaka och kontrollera direktionens arbete.

Riksdagen beslutade i slutet av 1990-talet att ge Riksbanken en sjdlvstin-
dig stéllning. Detta innebér att Riksbankens direktion fattar de penningpoli-
tiska besluten utan att ta direktiv frdn ndgon annan. Genom att delegera upp-
giften att upprétthélla ett fast penningvérde till Riksbanken ville riksdagen ge
penningpolitiken ett 1angsiktigt perspektiv och skapa goda forutséttningar for
att malet ska uppfattas som trovérdigt. For att fa insyn i direktionens arbete
har riksbanksfullméiktiges ordférande och vice ordférande nérvaro- och ytt-
randeritt vid direktionens sammantriden, men inte forslags- och beslutsratt.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken ldgger stor vikt vid 6ppenhet och tydlighet inom bankens samt-
liga verksamheter. Riksbankens kommunikation ska mdjliggora for en bred
krets av utomstéende att tillgodogora sig kunskap om bankens uppgifter och
resultat. Det finns flera skil till varfér 6ppenhet och kommunikation ar vé-
sentligt for Riksbanken.

Riksbankens sjilvstindiga stéllning stdller stora krav pa att verksamheten
priglas av 6ppenhet och demokratisk insyn. Oppenhet 4r en forutsittning for
att skapa trovirdighet och legitimitet for sdvél de penningpolitiska besluten
som Riksbankens verksamhet inom omradet finansiell stabilitet. Genom att
utomstéende kan forstd och bedoma Riksbankens analyser och stéllningsta-
ganden underlittas Riksbankens arbete.

Som myndighet méste Riksbanken kunna redovisa sin verksamhet offent-
ligt, motivera beslut samt ge information om hur offentliga medel hanteras
och forvaltas. Riksbanken ska ocksa ge information om de produkter och
tjdnster som erbjuds allmidnheten och den finansiella sektorn, till exempel
sedlar och mynt, betalningstjanster, penning- och valutapolitiska transaktioner
samt statistik.

Oppenhet 4r ocksa en forutsittning for att Riksbankens verksamhet ska
kunna utvérderas.
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Ett fast penningvérde — prisstabilitet

Riksbanken ska enligt riksbankslagen upprdtthdlla ett fast penningvirde. Det
betyder att se till att inflationen dr lag och stabil. Riksbanken har preciserat
madlet for penningpolitiken till att inflationen ska vara 2 procent per dr. Riks-
banken paverkar inflationen genom att dndra sin styrrdnta, repordntan. Ef-
tersom penningpolitiken verkar med fordrojning maste banken gora progno-
ser om den framtida utvecklingen av ekonomin och inflationen. Penningpoli-
tiken inriktas normalt pad att inflationsmadlet ska uppnds inom tvd dr.

Vikten av 1ag och stabil inflation

Det finns flera orsaker till att det 4r viktigt med lag och stabil inflation. En
anledning dr att 14g och stabil inflation gor att foretag och hushéll vet vad
pengarna &r virda ocksa i framtiden. Pa sa sétt minskar osékerheten nér man
handlar, investerar, lanar eller féorhandlar om 16nen. Det gor det littare att
planera och fatta viktiga beslut om till exempel satsningar pa ny teknik och
fler anstéllda.

En annan anledning till att det &r bra med 1&g och stabil inflation ar att det
motverkar godtyckliga omfordelningar mellan olika grupper i samhéllet. De
som till exempel sparade sina pengar pé ett bankkonto under 1970- och 80-
talen fick se sina besparingar minska i vdrde. De som i stéllet ldnade pengar
och kopte hus gjorde en vinst eftersom huspriserna da dkade i ungefdr samma
takt som inflationen, samtidigt som inflationen urholkade l&nens vérde.

En 1ag och stabil inflation ger goda tillvéxtforutséttningar eftersom eko-
nomin fér en bra och hallbar grund att std pa. Det dr Riksbankens viktigaste
bidrag till en god ekonomisk utveckling.

Mal och penningpolitisk strategi

Riksbanken ska enligt riksbankslagen upprétthalla ett fast penningvérde. Det
betyder att inflationen ska vara 1ag och stabil. Riksbanken har preciserat mélet
om ett fast penningvirde till att inflationen ska vara 2 procent per ar. Kring
maélet har Riksbanken satt upp ett toleransintervall pa +1 procentenhet. Syftet
med intervallet dr att klargdra att det inte d4r mdjligt att exakt uppna inflat-
ionsmaélet hela tiden. Samtidigt kan alltfor stora avvikelser inte accepteras om
malet ska vara fortsatt trovardigt.

Riksbanken har valt konsumentprisindex (KPI) som mal for inflationen.
KPI mater priset pa en korg av varor och tjinster. Priserna pa de olika varorna
och tjdnsterna vigs ihop pa basis av hur stor andel av hushallens konsumtion
de utgdr. For att fatta beslut om penningpolitikens uppldggning anvénder
Riksbanken ockséa olika matt pa s& kallad underliggande inflation. Gemen-
samt for dessa ar att KPI-index har rensats for varugrupper vars priser brukar
variera kraftigt och som inte bedoms péverka inflationen varaktigt. Ett sadant



ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

matt som ofta anvénds nédr Riksbanken forklarar de penningpolitiska besluten
dar UNDI1X. Det ar ett prismatt dir KPI-index har rensats for direkta effekter
av dndrade indirekta skatter och subventioner (pa grund av finanspolitiken)
och riantekostnader for egna hem (till foljd av penningpolitiken).

Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmaélet ska uppnds inom
tvd ar. Genom att inte fora inflationen tillbaka till mélet s snabbt som mojligt
har Riksbanken utrymme att dven beakta den realekonomiska utvecklingen,
som till exempel tillvéxt och sysselséttning. Tv8arshorisonten bidrar till att
detta dr mojligt samtidigt som trovédrdigheten for inflationsmaélet bevaras.
Riksbankens ambition &r séledes, i linje med forarbetena till riksbankslagen,
att bidra till hallbar tillvéxt och hog sysselsittning.

Det kan ibland ocksé vara motiverat att l1ata det ta langre tid att na mélet
for inflationen 4n tva ar. Det kan till exempel vara fallet om ekonomin drab-
bas av allvarliga storningar, sdsom en allvarlig internationell konjunkturned-
gang samtidigt som priserna stiger pa en del varor. Om Riksbanken da skulle
forsoka aterfora inflationen till mélet inom tva ar skulle det kunna leda till
mycket stora nedgangar i produktion och sysselsittning. Hur snabbt inflation-
en bor foras tillbaka till malet efter en avvikelse beror pé vilken stérning det
ror sig om.

Niér Riksbanken later det ta ldngre tid 4n tva &r for inflationen att nd mélet
ar det viktigt att kommunikationen om detta dr tydlig. I annat fall kan trovér-
digheten for inflationsmalet skadas.

Riksbankens rintestyrning

Riksbanken paverkar inflationen i Sverige genom att dndra sin styrrénta, den
sé kallade repordntan. Repordntan avgdr vad bankerna far betala for att lana
pengar hos Riksbanken. Pa sa sitt paverkas dven andra rdntor i ekonomin och
i forldngningen den ekonomiska aktiviteten och prisutvecklingen.

Riksbanken styr genom sitt beslut om repordntan den kortaste marknads-
rantan, dagslanerdntan, det vill sdga den rinta bankerna betalar nédr de lanar
och placerar hos varandra. De négot lingre marknadsrdntorna paverkas av
forvintningar om repordntan. Anledningen till det dr att det alltid finns ett
alternativ att placera eller l&na till rorlig rénta, som styrs av den géllande
repordntan. De riktigt 1dnga rantorna paverkas inte av den aktuella penningpo-
litiken, men déremot av trovérdigheten for att inflationsmalet uppnas. Den
som till exempel sparar i langa rantefonder vill ha kompensation for inflation-
en sé att den faktiska kopkraften inte urholkas. Stabila inflationsforvéntningar
stabiliserar darfor ocksa de ldnga rdntorna.

Reporintans paverkan pa ekonomi och inflation

Vilka effekter ger da en dndrad repordnta pad den ekonomiska utvecklingen
och inflationen? Som redan ndmnts ger en hdjd repordnta direkt hojda korta
rantor. Det leder i sin tur till att bdde konsumtionen och investeringarna
minskar, eftersom det blir dyrare att 1ana for att investera eller konsumera och
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ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

mer 16nsamt att spara. Pa s sitt dimpas efterfragan i ekonomin, och inflat-
ionen sjunker pa sikt.

En annan effekt av hojda korta réntor ar att efterfragan pa svenska kronor
kan oka, vilket gor att véxelkursen tenderar att stirkas. En starkare krona
leder till att det blir billigare att importera varor frén utlandet, eftersom man
fér fler varor f6r samma mingd kronor, vilket ddmpar inflationen. Det om-
vénda giller vid en rdntesdnkning.

En fordndring av reporéntan pdverkar sdledes ekonomin och inflationen i
flera led och under en f6ljd av ar. En del av effekterna slar igenom snabbt, till
exempel for de ldntagare som har rorliga bolén, medan det tar betydligt langre
tid att via inverkan pa till exempel foretagens 1onekostnader fa genomslag pa
inflationen.

Arbets- och beslutsprocessen inom penningpolitiken

Eftersom penningpolitiken verkar med fordrojning baserar Riksbanken sina
beslut pa prognoser och uppskattningar av vad som kommer att hinda de
ndrmaste aren. Dessa beddmningar dr naturligtvis forknippade med osékerhet.
Riksbanken arbetar darfor hela tiden med att utveckla prognosarbetet och
forsoka bli skickligare pa att forutsdga framtiden.

Den ekonomiska verkligheten dr komplex. Dérfér méste Riksbanken utgé
frén forenklade samband, det vill siga modeller, i prognosarbetet. Dessa
kombineras sedan med bedomningar av experter inom olika omradden. Banken
analyserar till exempel utsikterna f6r ekonomi och inflation i Sverige och
omvirlden, utvecklingen pd de finansiella marknaderna, inflationsférvant-
ningarna och olika risker i ekonomin.

Riksbanken strivar efter att, pa ett pedagogiskt sitt, forklara de bedom-
ningar och avvigningar som ligger till grund for rdntebesluten. Riksbankens
prognoser publiceras tre gdnger om aret i inflationsrapporter. De penningpoli-
tiska beddmningarna och avvagningarna redovisas ocksa regelbundet i direkt-
ionsledamdternas tal, pa presskonferenser, seminarier och i debattinlagg.

Direktionen héller normalt sju penningpolitiska mdten per ar da man fattar
beslut om reporéntan. I samband med tre av dessa moten publiceras en inflat-
ionsrapport. Ungefar tvd veckor efter varje penningpolitiskt mdte publiceras
ett protokoll. Dar gér det att f6lja diskussionen som ledde fram till det aktu-
ella rantebeslutet och se hur de olika direktionsledaméterna rostade. Riksban-
ken ska ocksé enligt lag lamna en skriftlig redogdrelse om penningpolitiken
till riksdagen minst tvd génger per ar. Den rapport som ldmnas dr inflations-
rapporten. Det sker i samband med att riksbankschefen svarar pa fragor om
penningpolitiken i riksdagens finansutskott.



Ett sdakert och effektivt betalningsviasende —
finansiell stabilitet, betalningssystemet RIX
och kontantforsorjning

Riksbanken ska enligt riksbankslagen frdmja ett sdikert och effektivt betal-
ningsvdsende.

Utéver lopande dvervakning och krishantering bestdr detta uppdrag dven
av ett ansvar for forsérjningen av sedlar och mynt. Riksbanken har ocksa ett
operativt ansvar for det system som gor det mdjligt for bankerna att sikert
genomfora stora betalningar mellan varandra.

Ett fungerande betalningssystem ar centralt for en ekonomi. Nistan all eko-
nomisk verksamhet forutsétter att betalningar kan genomf6ras. Betalningar
kan goras antingen kontant eller via konton. For att betalningar mellan olika
banker och andra betalningsformedlare ska kunna genomforas behovs ett
system for dverforing av pengar mellan dessa aktorer. Riksbanken tillhanda-
haller ett sddant system som heter RIX. Riksbanken har séledes en central roll
for att betalningar ska kunna genomforas i Sverige.

Riksbanken har fatt riksdagens uppdrag att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvésende. Affdarsbankerna star for de centrala delarna av betalnings-
vésendet. For att kunna frimja ett sikert och effektivt betalningsvdsende
maste Riksbanken dirfor 16pande beddma riskuppbyggnad och motstédnds-
kraft mot ovéntade forluster i banksystemet. Det krdver att Riksbanken 16-
pande analyserar betalningsformagan hos bankernas lantagare. Finansiella
foretag och marknader har ocksa blivit allt viktigare i det finansiella systemet
och dérfor dven for bankerna. Det innebér att Riksbanken ocksa maste be-
doma riskerna i det finansiella systemet totalt och hur det paverkar bankerna.

Riksbankens ansvarsomraden i arbetet med att frimja ett sdkert och effek-
tivt betalningsvésende framstills dversiktligt nedan.

Figur 1: Riksbankens arbete for att friimja ett séikert och effektivt
betalningsvisende.

[ Riksbanken ska frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende ]

Riksbanken verkar fér finansiell ( Riksbankens operativa )

stabilitet: uppgifter:

Férebyggande arbete W Ge ut sedlar och mynt

m Overvakning av banker och W Tillhandahalla ett system
infrastruktur for stora betalningar mellan

W Péverka regelverk och banker
lagstiftning

M Forskning

W Rapport om finansiell stabilitet

Krishantering

W Krisévningar

W Tillfalligt likviditetsstod
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ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGSVASENDE — FINANSIELL STABILITET,

BETALNINGSSYSTEMET RIX OCH KONTANTFORSORINING

Finansiell stabilitet

Det finansiella systemets betydelse

Det finansiella systemet har till uppgift att omvandla sparande till investe-
ringar, tillhandahélla betalningstjdnster och hantera finansiella risker. Om
systemet fungerar daligt uppstar stora samhillsekonomiska kostnader. Staten
har darfor ett starkt motiv att pa olika sétt vdarna stabiliteten och framja effek-
tiviteten i det finansiella systemet. Detta sker till exempel genom att staten
utformar regelverk och dvervakar de foretag som verkar inom systemet.

Banksystemets betydelse for betalningsvisendet

Betalningsvédsendet dr sirskilt viktigt eftersom all ekonomisk verksamhet
forutsitter att betalningar kan genomforas. Elektroniskt dverforda betalningar
mellan transaktionskonton i bankerna &dr i dag det viktigaste betalningsséttet.
Banksystemet har dérfér en central roll for betalningsvdsendet. Om hela
banksystemet fallerar kan de betalningstjénster bankerna tillhandahaller inte
utféras av andra aktorer.

Den stora volymen betalningar mellan bankerna gor att det finns en risk att
en kris i en bank kan sprida sig till hela banksystemet via betalningssystemet.
Andra skél till att problem kan spridas mellan bankerna &r att de lanar av
varandra, att de dr exponerade mot samma lantagarkategorier och att de finan-
sierar sig pd samma marknader. Bankerna har samtidigt en inbyggd instabili-
tet till f6ljd av att savél deras inlaning fran allménheten som lan frén andra
banker snabbt skulle kunna upphora i en krissituation, medan det tar langre
tid for dem att realisera sina tillgangar.

Stabiliteten bygger ocksa pa att det finns ett fortroende for det finansiella
systemet. Det kan ridcka med att problem uppstar i ett institut for att skapa
misstankar som sprider sig till liknande verksamheter. Om fortroendet for-
svinner kan bankerna fa svart att bedriva sin verksamhet, och da ar systemet i
fara. Grundforutsattningar for fortroendet dr sunda institut och en vél funge-
rande marknad.

Overvakning av det finansiella systemet

Uppdraget att fraimja ett sikert och effektivt betalningsvidsende innebédr att
Riksbanken Gvervakar det finansiella systemet i dess helhet, eftersom finansi-
ella foretag och marknader blivit allt viktigare for att systemet ska fungera.
Riksbankens overvakningsarbete syftar framfor allt till att forebygga finansi-
ella kriser. Riksbanken koncentrerar sig frimst pa bankerna, och da sérskilt de
stora svenska bankerna, samt den infrastruktur som &r viktig for betalnings-
funktionen. Till den senare rdknas de tekniska system samt de regler och
rutiner som anvénds for betalning for virdepapper, valutor, varor och tjénster.
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Paverkan pad de finansiella regelverken

Riksbanken framjar ocksa ett sikert och effektivt betalningsvisende genom
att paverka utformningen av regelverk och normer for de finansiella foreta-
gen. Alltfler regler och normer arbetas i dag fram internationellt, inom ramen
for till exempel samarbetet inom EU och Bank for International Settlements
(BIS). Riksbanken deltar aktivt i dessa diskussioner. Riksbanken forsoker,
som remissinstans, ocksd péverka utformningen av regelverken for de
svenska finansiella foretagen. Remisserna handlar sdvdl om att infora till
exempel EU-lagstiftning i svensk ritt som om att fordndra specifik svensk
lagstiftning. Att delta i det internationella regel- och normskapande arbetet
och att yttra sig dver svenska lagforslag och utredningar &r en viktig del av
Riksbankens arbete for att paverka utformningen av de regelverk som har
betydelse for den finansiella stabiliteten.

Krishantering

Om en kris skulle uppsté i det finansiella systemet trots det forebyggande
arbetet ska Riksbanken agera s& att de samhillsekonomiska kostnaderna
begrinsas. For att skapa beredskap for en effektiv krishantering organiserar
Riksbanken egna krisdvningar och deltar dven i dvningar med medverkande
frén svenska och utlindska myndigheter.

I en krissituation kan Riksbanken ge tillfdlligt likviditetsstdd till en bank
eller ett finansiellt foretag som hamnar i betalningsproblem under forutsatt-
ning att det star under Finansinspektionens tillsyn. Ytterligare krav dr dels att
banken bedéms vara solvent, dels att det annars finns risk for att det finansi-
ella systemet ska drabbas av sé allvarliga stérningar att systemets funktioner
inte kan upprétthallas. Att en bank &r stor utgor i sig inte tillracklig grund for
stod fran Riksbanken. Det forebyggande 6vervakningsarbetet ar en forutsétt-
ning for att snabbt kunna goéra dessa beddmningar i en krissituation. De ex-
akta villkoren for likviditetsstod kommer med nddvéndighet att variera bero-
ende pa den uppkomna krissituationen. Riksbanken kommer att efterstriva att
fa fullgoda sdkerheter for de 1an och garantier som stélls ut och att villkoren i
Ovrigt &r marknadsmaéssiga.

Arbetet med rapporten om finansiell stabilitet

Riksbankens mojligheter att forebygga storningar i banksystemet respektive
infrastrukturen bygger i huvudsak pa bankens féorméga att i sin analys identi-
fiera risker samt att paverka de aktdrer som &r viktiga fOr stabiliteten i det
finansiella systemet. Till aktérerna hor banker, den systemviktiga infrastruk-
turen, lagstiftare och internationella institutioner. Hog trovardighet for Riks-
banken dr en forutséttning for att kunna paverka. Detta krdver bland annat
god kompetens och stor 6ppenhet hos Riksbanken.

I den rapport om finansiell stabilitet som Riksbanken ger ut tva ganger om
aret redovisar direktionen sin beddmning av stabiliteten i det finansiella sy-
stemet. Rapporten syftar bland annat till att skapa debatt om stabilitetsfra-
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gorna och till att pdverka de aktdrer som ar viktiga for stabiliteten. Utgangs-
punkten for beddmningen ar de risker pa de finansiella marknaderna som kan
beréra aktdrerna i det svenska betalningssystemet. Riksbanken analyserar
ocksa hur lantagarnas formaga att betala sina 1an utvecklats samt bankernas
motstdndskraft mot ovéntade forluster genom att studera deras lonsambhet,
kvalitet i tillgingar och finansiering. Aven den finansiella infrastrukturen
analyseras for att fi en uppfattning om strukturella svagheter som kan orsaka
spridningseffekter via betalningssystemet. I rapporterna publiceras dven artik-
lar som behandlar &mnen som &r av betydelse for stabiliteten och effektivite-
ten i det finansiella systemet.

Betalningssystemet RIX

Riksbankens system for overforing av stora betalningar, RIX-systemet, &r
knutpunkten i det svenska betalningssystemet. Samtliga betalningar mellan
banker och andra aktorer hanteras genom RIX. Omsittningen per vecka mot-
svarar hela Sveriges BNP, cirka 2 500 miljarder kronor. RIX har for nirva-
rande 21 deltagare, ddribland de fyra storbankerna och clearinghusen.

Om RIX skulle upphéra att fungera skulle det fa stora konsekvenser for
bankernas forméga att hantera sina betalningar. Darfor har Riksbanken satt
upp tydliga mal for att garantera att RIX &r sdkert och effektivt. For det forsta
ska systemet vara tillgéngligt 99,85 procent under den tid det dr ppet under
ett kalenderar. For det andra ska 80 procent av kunderna vara ndjda. For det
tredje ska systemet finansieras fullt ut genom avgifter fran deltagarna. Dessu-
tom ska systemet ha beprovade reservrutiner.

RIX-systemet bestod fram till arsskiftet 2006/2007 av tva parallella sy-
stem, ett for avveckling av betalningar i svenska kronor (K-RIX) och ett for
avveckling av betalningar i euro (E-RIX). Det senare upphorde den 31 de-
cember 2006.

Den snabba utvecklingen inom IT-omrédet innebér att kraven péa betal-
ningssystemen hela tiden dkar for att de ska vara sdkra och effektiva. Darfor
arbetar Riksbanken sedan nagra ar tillbaka med att ta fram ett nytt tekniskt
system och en ny teknisk plattform for RIX (se sidan 44).

Kontantforsorjning

Riksbanken svarar for landets forsorjning av sedlar och mynt. I ansvaret ingér
bland annat att tillhandahélla kontanter, att forstora sedlar och mynt som inte
gér att anvinda samt att ta emot sedlar som ar ogiltiga.

Under de senaste aren har kontanthanteringen i Sverige genomgétt stora
forandringar. I enlighet med Riksbankens strategi att fokusera pa kidrnverk-
samheterna och i syfte att bidra till en effektivisering av kontanthanteringen i
samhéllet har Riksbanken successivt minskat sitt engagemang i den operativa
verksamheten. Riksbanken hade vid utgdngen av 2006 tva kontor kvar:
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Tumba och MdélIndal. Via dessa kontor tillhandahéller Riksbanken kontanter
till bankerna. Bankerna star ddrefter for distribution till allménheten.

Riksbankens mal for kontantforsdrjningen ar att allmidnheten ska ha ett
hogt fortroende for svenska sedlar och mynt. Dessutom arbetar Riksbanken
for att kontanter ska vara ett sékert och effektivt betalningsmedel.

Riksbankens forskning

Syftet med Riksbankens forskning dr att ta fram modeller och verktyg som
grund for de analyser som direktionen fattar beslut utifran. Detta 6kar ban-
kens mdjligheter att méta de utmaningar som uppstar i arbetet med att dstad-
komma lag och stabil inflation samt finansiell stabilitet.

Forskningen ror mdnga omrdden som har betydelse for Riksbankens verk-
samhet, som exempelvis penningpolitik, bankvdsende och finansiella mark-
nader. Forskning for att utveckla analysmetoder forekommer ocksa, precis
som pd mdnga andra centralbanker.

Forskningsresultaten publiceras i arbetsrapporter, sd kallade Working Pa-
pers. Ddrefter publiceras de i internationella vetenskapliga tidskrifter, vilket
sdkrar forskningens kvalitet. Riksbankens forskning sprids dven genom pre-
sentationer vid seminarier och konferenser. En annan viktig uppgift for Riks-
bankens forskningsenhet dr att utgéra en link mellan den akademiska virlden
och Riksbanken. Detta sker genom gdstverksamhet, undervisning och hand-
ledning av universitetsstudenter samt genom att arrangera workshopar och
konferenser.

Under hésten 2006 var Riksbankens forskningsenhet arrangor for fyra
workshopar som vdl speglar verksamhetens mdngfald. I manadsskiftet au-
gusti/september diskuterades fragor kring centralbankers sjilvstindighet,
styrning och uppgifter med deltagande av ledande akademiker och central-
bankschefer. Problemstdillningarna dr vilkinda for centralbanker, men nya
for forskningsvirlden.

I september hélls en forskningskonferens kring de statistiska metoder som
anvdnds i arbetet med nyutvecklade modeller for penningpolitiska beslut.
Eftersom dessa modeller dr mycket komplexa krdvs alltmer sofistikerade
metoder for att uppskatta olika samband i ekonomin. Samtidigt leder detta till
att modellerna blir mer konkreta och flexibla. Pa sa sdtt kan direktionens
bedomningar och beslut kring osdkerhet och risker underlittas.

I oktober avrapporterades aktiviteterna i Riksbankens historiska statistikpro-
Jjekt. Detta syftade till att sammanstilla statistik pa viktiga omrdden sdsom
priser, penningmdngd och vixelkurser fran mitten av 1600-talet och framdt.
Forskare i ekonomisk historia vid flertalet av landets universitet deltog i
projektet.

Slutligen, i november, holls en workshop om den svenska kronans vixelkurs.
Ett ar tidigare inledde Riksbanken ett samarbete med en rad externa forskare
for att komplettera bankens lopande studier med en bredare och djupare
analys av kronans utveckling och bestimningsfaktorer. Pd workshoppen
presenterade dessa forskare slutsatserna fran sitt arbete.
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Tillgdngsforvaltning

Riksbanken forvaltar finansiella tillgdangar till ett virde av omkring 200 mil-
Jarder kronor. Forvaltningen ska ske pad ett sditt som garanterar att Riksban-
ken kan uppfylla lagstadgade mdl och uppdrag avseende prisstabilitet och
finansiell stabilitet. Under forutsdtining att dessa krav dr uppfyllda ska for-
valtningen ocksda bidra till en god avkastning. Ramarna for forvaltningen
klargdrs i ett internt regelverk, som anger direktionens syn pd vilka risker
Riksbanken kan ta.

Beslutsprocess for tillgangsforvaltningen

Den finansiella forvaltningen i Riksbanken &r uppdelad pa tva nivaer, en
strategisk och en taktisk niva. Pa den strategiska nivéan fattar Riksbankens
direktion beslut om forvaltningens lédngsiktiga inriktning. Direktionen delege-
rar ett visst utrymme att avvika fran denna inriktning till chefen for avdel-
ningen for marknadsoperationer (MOP). Det dr hdr den taktiska forvaltningen
laggs fast. Chefen for MOP avgor i sin tur vilka ramar investerarna méste
halla sig inom nar de kortsiktigt koper och séljer olika tillgangar.
Balansrékningen, i forenklad form, &r en bra utgangspunkt for att beskriva
verksamheten och de avvigningar som uppkommer inom tillgangsforvalt-
ningen (se figur 2). Omslutningen pd balansrdkningen varierar Over &ret,
fraimst beroende pé allménhetens efterfrigan pé kontanter. Omslutningen &r
som storst vid drsskiftet, d julhandeln 6kat méngden utelopande kontanter.

Figur 2: Riksbankens balansrikning

Tillgangar Sulder
Valutareserv Sedlar och mynt
Guldreserv

Eget kapital
Tillgangar i kronor




TILLGANGSFORVALTNING

Riksbankens tillgangar

Riksbankens valutareserv bestar av virdepapper i utlindsk valuta som &r létta
att omsitta, i huvudsak statsobligationer. Banken placerar framst i euro och
amerikanska dollar. De Gvriga valutorna &r brittiska pund, norska kronor,
australiensiska dollar och kanadensiska dollar. Den penningpolitiska strategi
som Riksbanken foljer medfor att Riksbanken ytterst séllan koper och séljer
valuta for att pdverka kronans vérde. Behovet av sddana transaktioner skulle
dock 6ka om regeringen beslutade att dterinfora en fast vixelkursregim, till
exempel om Sverige skulle ansluta sig till det europeiska véxelkurssamarbetet
ERM 2.

Riksbanken éger, liksom de flesta andra centralbanker, guld. Guldreserven
ar till viss del en kvarleva frén gamla tider, men kan &ven ses som en yttersta
séikerhet om andra tillgéngar inte accepteras.

For att kunna genomf6ra penningpolitiken har Riksbanken &dven tillgéngar
i svenska kronor. De bestar framst av mycket korta fordringar pa bankerna, sé
kallade penningpolitiska repor.

Riksbanken forvaltar tillgangar pa nistan 200 miljarder kronor, vilket gor
det viktigt hur riskerna hanteras. De utldndska valutor och statsobligationer
som banken placerar i kan forlora i virde om valutakurser eller rdntor fordnd-
ras. Dérfor har Riksbanken dels tagit fram tydliga regler for riskhantering,
dels sett till att det finns uppfoljnings- och kontrollinstanser inom Riksban-
ken.

Riksbankens skulder

Den storsta posten pa skuldsidan ér sedlar och mynt som Riksbanken gett ut
(se sidan 43). Den andra posten dr Riksbankens eget kapital. Det egna kapi-
talet maste vara tillrdckligt stort for att kunna hantera forluster och finansiera
kostnader av olika slag. Ett for litet kapital skulle kunna minska fortroendet
for Riksbankens formaga att genomfora sina uppgifter.

Det finns flera skal till att Riksbanken behover ett eget kapital. Den 16-
pande driften av banken, det vill sdga 16ner, lokaler med mera, finansieras av
avkastningen pa kapitalet. Riksbanken behover ockséd kapital for att ticka
forluster som kan uppkomma om Riksbanken i en krissituation behdver ge
krediter till banker och andra finansiella institut. Slutligen behovs ett eget
kapital for att ticka forluster som kan uppsta i den 16pande forvaltningen av
guld- och valutareserven. Riksbanken arbetar aktivt for att begrdnsa paverkan
pa det egna kapitalet av forluster i forvaltningen av guld- och valutareserven,
vilket beskrivs ndrmare i nista avsnitt.

Det finansiella regelverket och riskhanteringen

Riksbanken har i ett regelverk samlat de principer som styr forvaltningen av
tillgdngarna. I regelverket framgér dels vilka finansiella risker som far tas,
dels vilka allmédnna placeringsregler som giller. Reglerna kan ses som ett
ramverk som anger hur direktionen ser pa risktagande. I den dagliga verk-
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samheten ansvarar cheferna pa de respektive avdelningarna for att riskerna
hanteras pa ett tillfredsstéllande sétt. Pa avdelningen f6r marknadsoperationer
utvérderar enheten middle office sjélvstandigt resultat och risker i forvalt-
ningen av guld- och valutareserven. Pa avdelningen for finansiell stabilitet
finns en riskkontrollfunktion som ansvarar for att de finansiella riskerna kon-
trolleras pé ett oberoende sétt gentemot avdelningen for marknadsoperationer
och andra berdrda avdelningar. Dessutom granskar och utvérderar Riksban-
kens internrevision hela forvaltningsverksamheten inklusive riskhanteringen.

Varje ar ska direktionen se over forvaltningen for att sdkerstélla att inrikt-
ningen ar sddan att Riksbankens huvuduppgifter kan utforas. I denna dversyn
maste direktionen gdra en avviagning mellan vilka risker som tas i syfte att
uppfylla lagstadgade mal och uppdrag och vilka risker som tas for att gene-
rera avkastning. I praktiken handlar det om att ta stdllning till Riksbankens
exponering mot fyra olika typer av risker: valuta-, guldpris-, rénte- och kredi-
trisk.

Valutarisken &r risken att marknadsvérdet pa tillgangar i utlindsk valuta, métt
i kronor, ska fordndras nar kronans virde fordndras gentemot de valutor som
ingdr 1 valutareserven. Det dr den enskilt storsta risken i balansrdkningen,
eftersom Riksbankens tillgdngar fraimst utgors av rintebdrande vardepapper i
utldndsk valuta. Dérfor strdvar direktionen efter en valutaférdelning som
minimerar valutarisken mitt i svenska kronor. Pa sa sitt kan svingningarna i
Riksbankens &rliga resultat minska och darmed &dven risken for att det egna
kapitalet ska urholkas.

Guldprisrisk ar risken att marknadsvérdet pa guldinnehavet dndras nér priset
pa guld fordndras. En gdng om aret tar direktionen stéllning till om man ska
utnyttja den forsdljningskvot som Riksbanken blivit tilldelad i 6verenskom-
melsen med andra centralbanker.

I syfte att f4 hogre avkastning pé sina tillgangar tar Riksbanken dven rénte-
och kreditrisker. Rénterisken ar risken att fordndringar i rdntan ska péverka
avkastningen i en placering, medan kreditrisken ar risken att Riksbankens
motparter eller emittenten av ett vardepapper som Riksbanken placerat i inte
kan fullgora sina betalningsataganden.

Direktionen fattar &rligen beslut om hur mycket valuta-, rdnte- och kreditrisk
Riksbanken ska ta givet det kapital som krivs for att driva verksamheten och
for risker 1 samband med eventuella nodkrediter.



Statistik

Riksbanken ska enligt riksbankslagen lopande offentliggéra statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditférhallanden. Riksbanken publicerar statistik som
ror betalningsbalans och finansmarknad. En stor del av arbetet sker i ndra
samverkan med Statistiska centralbyran. Riksbankens statistik anvdnds av
mdnga nationella och internationella organisationer och marknadsaktorer.

Riksbanken publicerar statistik som ror betalningsbalans, finansmarknad samt
réntor och valutor. Betalningsbalansstatistiken omfattar information om bland
annat bytesbalans och kapitalfloden. Finansmarknadsstatistiken innehéaller
uppgifter om savidl hushédllens och foretagens skuldséttning som penning-
méngden.

Riksbanken har ett nira samarbete med Statistiska centralbyran (SCB).
SCB har sedan nagra ar tillbaka Riksbankens uppdrag att producera finans-
marknadsstatistiken och delar av betalningsbalansstatistiken. Detta innebar att
Riksbanken publicerar statistiken samt ansvarar for kvalitetssékring, finansie-
ring och utveckling av innehéllet i statistiken, medan SCB samlar in och
bearbetar den.

Riksbankens statistik anvénds av en stor midngd nationella och internation-
ella organisationer och marknadsaktorer. Dessa anvéndare har hoga krav pa
att statistiken ska vara anvéndarvinlig och halla god kvalitet. Samarbetet
mellan EU-ldnderna inom ramen for statistikbyrdn Eurostat och Europeiska
centralbankssystemet (ECBS) ar dérfor omfattande.

Den svenska finansmarknaden

Delar av Riksbankens statistik redovisas i den arliga rapporten Den svenska
finansmarknaden. Ddr ges en Overgripande beskrivning av den finansiella
sektorns olika delar, sdsom aktiemarknaden, rinte- och valutamarknaderna,
bankerna och de stora systemen for betalningar i Sverige. I rapporten forkla-
ras ockséd hur dessa marknader, institutioner och system fungerar.
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Internationellt samarbete

Riksbanken berdrs pd olika sdtt av Sveriges ekonomiska integration med
omvdrlden. Det internationella samarbetet dr ddrfor viktigt for verksamheten.
Genom internationella kontakter kan Riksbanken pdverka internationella
beslut och diskussioner som inverkar pa Riksbankens egen verksamhet och
forutsdttningarna for den finansiella sektorn i Sverige. Det internationella
samarbetet ger ocksd mojlighet till utbyte av kunskap och erfarenheter med
andra centralbanker, vilket dr virdefullt ndr banken utvecklar sin egen ana-
lys.

Riksbankens arbete paverkas i hog grad av vad som sker i andra ldnder. For
att kunna gora prognoser for den svenska inflationen maste banken till exem-
pel ha kunskap om utvecklingen i den internationella ekonomin och pa de
internationella finansiella marknaderna. Arbetet med finansiell stabilitet pa-
verkas ocksd pa flera sétt. Banker blir verksamma i alltfler ldnder, vilket
stiller 6kade krav pa samordning nér det géller regelverk, 6vervakning och
beredskap for krishantering. Aven infrastrukturen for betalningarna blir mer
gransoverskridande, varfor linderna i 6kad utstrickning behdver skapa ge-
mensamma regler for verksamheten.

For att kunna péverka de diskussioner som fors, frimst nér det géller ut-
formningen av internationella normer och regelverk, samt utbyta erfarenheter
med andra aktorer, deltar Riksbanken i ménga internationella kommittéer och
arbetsgrupper, sammanlagt cirka 130 stycken. Dessa finns inom bankens
samtliga verksamhetsomréaden.

En viktig arena dr Europeiska centralbankssystemet (ECBS), dar Riksban-
ken &r delaktig pd manga plan d4ven om Sverige inte deltar i eurosamarbetet.
Riksbanken spelar dven i ovrigt en aktiv roll inom Europeiska unionen (EU),
liksom i Internationella valutafonden (IMF), Bank for International Settle-
ments (BIS), Tiogruppen (G10) och Organisationen for ekonomiskt samar-
bete och utveckling (OECD).

En del av Riksbankens internationella arbete sker ocksd genom direkta
kontakter mellan tjinstemin, utbyten med andra centralbanker samt vid semi-
narier och konferenser.



REDOGORELSE FOR RIKSBANKENS
VERKSAMHET 2006

Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Verksamheten 2006

Under éret hade Riksbankens direktion sju penningpolitiska sammantrdden
dér beslut om réntan fattades. I maj publicerades skriften Penningpolitiken i
Sverige som beskriver bankens penningpolitiska mal och strategi. Det frdmsta
syftet med skriften var att forklara hur Riksbanken i sin réntesittning har
utrymme att ta hinsyn till bdde inflationen och den reala ekonomin (tillvéxt,
arbetsloshet, sysselsittning, etcetera). Det ansags viktigt att klargdra att inflat-
ionen ibland kan tillatas avvika frdn malet. En onskvérd penningpolitik har
egenskapen att inflationen i normala fall dr ndra malet i ett tvaarigt perspektiv
samtidigt som inflation och realekonomi inte svénger alltfér mycket.

Andra hédndelser av betydelse for penningpolitiken var att direktionen i
mars fattade beslut om att publicera tre inflationsrapporter per ar i stéllet for
som tidigare fyra. Skilet var att perioden mellan de tva inflationsrapporter
som tidigare hade publicerats pa hosten ansags ha varit vél kort. Med en
jémnare spridning av inflationsrapporterna dver aret kan Riksbankens pro-
gnosresurser utnyttjas effektivare.

Under &ret holl direktionsledaméterna 18 penningpolitiska tal.

I januari 2007 beslutade direktionen om vissa forédndringar i det penning-
politiska arbetet. Den viktigaste forandringen var att direktionen framover
kommer att publicera sin egen syn péd lamplig réntebana i samband med att
inflationsprognoserna presenteras. Prognoserna 6ver inflationen och ekono-
min i §vrigt kommer ddrmed framdver att baseras pa direktionens egen rinte-
bana i stillet for det tidigare antagandet att repordntan utvecklades i linje med
marknadens forvéintningar. Det frimsta syftet var att Riksbanken dérigenom
ska bli dnnu mer 6ppen och tydlig i sin kommunikation och att det ddrmed
ska bli dnnu ldttare for allménheten att forstd hur direktionen resonerar nér
den fattar sina penningpolitiska beslut.

I samma syfte beslutade direktionen ocksd om en ny utformning av inflat-
ionsrapporten samt att det hddanefter dven ska ingé ett penningpolitiskt bud-
skap. Det var ddrmed ocksé naturligt att byta namn pa rapporten till Penning-
politisk rapport. Direktionen beslutade slutligen &ven om dndrade rutiner vid
publiceringen av rapporten. Rapporten kommer sésom tidigare att offentlig-
goras pa Riksbankens hemsida dagen efter det penningpolitiska mdotet. Dare-
mot publiceras den tryckta versionen nigot senare. Eftersom rapporten ska
innehélla information om det penningpolitiska beslutet méste den tryckas
efter direktionens sammantréde.
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Penningpolitiska beslut under 2006

Under 2006 blev penningpolitiken mindre expansiv. Riksbankens beddmning
i borjan av 2006 var att konjunkturuppgangen skulle fortsdtta under éret for
att ddrefter mattas négot efter hand. Situationen pé arbetsmarknaden tycktes
ocksa ha ljusnat. En snabb tillvixt av produktiviteten gjorde att kostnads-
trycket bedomdes bli ddmpat trots att BNP-tillvaxten var stark. Inflationen var
lag men vintades 0ka. Bedomningen fOrutsatte att repordntan gradvis hojdes.
For att sdkerstdlla en inflation i linje med maélet och bidra till en balanserad
realekonomisk utveckling beslutade Riksbanken att hdja reporéntan med 0,25
procentenheter vid de penningpolitiska sammantrddena bade i januari och i
februari. Den uppgick ddrmed till 2 procent. Direktionen ansdg dven att det
fanns skél att védga in att huspriserna och utlaningen till hushallen under en
foljd av ar stigit i en takt som inte bedomdes vara langsiktigt hallbar. Det
skulle kunna innebdra risker for kraftiga fluktuationer i ekonomin ldngre fram
i tiden. Ett sétt att ta hidnsyn till dessa risker var att nagot tidigareldgga rénte-
forandringar i forhéllande till vad som annars hade forefallit som den mest
lampliga tidpunkten. Syftet var att bidra till ett lugnare anpassningsforlopp for
huspriserna och dirigenom vérna om stabiliteten i den reala ekonomin och
inflationen.

I april pekade ny information pa en nagot starkare internationell konjunk-
tur dn véntat. Synen pé den svenska konjunkturutvecklingen var i stort ofor-
dndrad jamfort med i borjan av aret. Nationalrdkenskaperna visade visserligen
pa en ndgot svagare utveckling mot slutet av 2005. Men flera konjunkturindi-
katorer tydde pa att det var fraga om en tillféllig avmattning. Inflationen hade
blivit nadgot hogre &n véntat, vilket i huvudsak forklarades av Gverraskande
hoga energipriser. Riksbankens bedomning var att det rorde sig om en tillfal-
lig uppgang. Reporintan ldamnades oférandrad pé 2 procent vid det penning-
politiska métet i april.

I juni visade nyinkommen nationalrdkenskapsstatistik att BNP-tillvaxten i
Sverige hade starkts betydligt under arets forsta kvartal, bland annat till f61jd
av att exporten stimulerats av en stark internationell utveckling. Fran arbets-
marknaden kom signaler om stigande efterfragan pé arbetskraft. Bade tillvéx-
ten och sysselséttningen sag ddrmed ut att utvecklas ndgot mer gynnsamt
framdver. Samtidigt hade energipriserna stigit mer &n véntat, vilket gjorde att
inflationsprognosen for den nirmaste tiden justerades upp. Den starka reale-
konomiska utvecklingen och inflationsutsikterna i kombination med hushél-
lens 6kande skuldsdttning och snabbt stigande huspriser gjorde att Riksban-
ken bedomde att det var dags att ta ytterligare ett steg mot en mindre expansiv
penningpolitik. Repordntan hdjdes med 0,25 procentenheter till 2,25 procent.

Under det andra halviret kom ytterligare tecken pé att konjunkturupp-
gangen var starkare dn vad Riksbanken hade riknat med. Nationalrdkenskaps-
statistik visade pa en betydligt starkare BNP-tillvixt i Sverige under andra
kvartalet 2006 &n véntat. Produktivitetstillvixten hade samtidigt blivit dver-
raskande hog. Direktionen noterade ocksa att det hade skett en tydlig forbatt-
ring av arbetsmarknadsldget och att sysselsdttningen hade tagit fart. Den
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fortsatt goda konjunkturen och en stigande inflation under de kommande é&ren
talade for att reporéntan skulle behdva hojas ytterligare. Direktionen noterade
ocksa att hushallens uppléning och utvecklingen pa bostadsmarknaden var
fortsatt stark. Reporéntan hojdes med 0,25 procentenheter bade i augusti och i
oktober.

I oktober gjordes visserligen beddmningen att inflationen skulle vara ngot
under mélet pé tva ars sikt, men ocksa att detta delvis berodde pé att fallande
energipriser tillfalligt ddmpade prisokningstakten. Nér val denna effekt kling-
ade av véntades inflationen stiga.

Aven i december hdjdes reporiintan med 0,25 procentenheter, mot bak-
grund av en fortsatt stark konjunktur och stigande inflation. Reporéntan upp-
gick ddrmed i slutet av aret till 3,0 procent. Inflationen bedémdes vara nira
malet pa tva ars sikt, givet att repordntan hojdes gradvis.

Uppfoljning
Utvirdering av penningpolitiken 1995-2005 av professorerna Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin

I november 2006 presenterades den utvardering av penningpolitiken 1995—
2005 som finansutskottet i november 2005 givit i uppdrag &t professorerna
Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin att gora. Beslutet att bestilla en
extern oberoende utvérdering av penningpolitiken fattades av finansutskottet i
april 2005. Bakgrunden uppgavs bland annat vara att inflationsmélet varit i
kraft i tio ar samt att ndgon oberoende utvérdering av penningpolitiken efter
1990-talets forandringar av den penningpolitiska ramen inte tidigare hade
gjorts.

Riksbanken fick dverlag ett gott betyg i utvdrderingen. Det 6vergripande
omdomet var att Riksbanken star sig vél i jamforelse med de bésta central-
bankerna i virlden. Men kritik framfordes ocksa. Utvarderarna menade bland
annat att Riksbanken varit otydlig i sin kommunikation nér det géller vilken
roll utvecklingen av huspriserna spelat for rintebesluten. Man lyfte ocksa
fram det faktum att inflationen understigit mélet de senaste aren, men konsta-
terade samtidigt att de fel som gjorts i inflationsprognoserna férmodligen
hade varit svéra att undvika.

Utfall och madlavvikelse 2006

Inflationen blev hogre 2006 &n 2005 och 14g inom toleransintervallet pa 1-3
procent, men hamnade &nda under malet pa 2 procent. KPI steg med i genom-
snitt 1,4 procent. Inflationen var marginellt ligre matt med UNDIX,
1,2 procent i genomsnitt under aret (se tabell 1). Att KPI-inflationen blev
ndgot hogre &n UNDI1X-inflationen beror bland annat pd att rintorna steg
under aret. Det medforde hogre rintekostnader for egnahemsboende, vilket
paverkar KPI-inflationen men inte UNDIX-inflationen. At andra hallet ver-
kade den begrinsning av fastighetsskatten som genomfordes 2006. Den bi-
drog till att ddmpa 6kningstakten i KPI i forhéllande till UND1X.
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Tabell 1: Jimforelse mellan olika inflationsmatt 1995-2006. Arlig pro-
centuell forindring samt standardavvikelse.

Arsgenomsnitt Standardavvikelse

2006 1995-2006  1995-2006* | 2006 1995-2006 1995-2006*
KPI 14 1,1 1,3 12 1,0 1,0
UND1X 1,2 1,5 1,7/ 03 0,8 0,8
UNDIMPX -0,2 0,2 05| 12 1,3 1,3
UNDIMPX exkl.
oljeprodukter -0,8 -0,2 0,5 1,5
UNDINHX 1,8 21 23| 05 1,0 1,0

Anm. Inflationsmatt berdknat enligt den nya metod som bérjade gilla frén och med januari
2005.

* Inflationsmatt som for perioden 1995-2004 berdknats enligt den metod som anvindes
fram till den 1 januari 2005 och for 2005-2006 enligt den nya metoden. Standardavvikelsen
ar beraknad pa manadsdata for inflationen (12-manaders fordndring).

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

I likhet med tidigare ar var den importerade inflationen betydligt ldgre &n den
inhemska. UNDINHX, som avser att méta priserna pa inhemskt producerade
varor och tjdnster, steg med 1,8 procent i genomsnitt. UNDIMPX, som avser
att méta priserna pa importerade varor och tjénster, sjonk ddremot nagot.

En viktig orsak till att inflationen i genomsnitt blev hogre 2006 jamfort
med 2005 var att energipriserna dokade kraftigt. Exklusive priserna pa energi
uppgick UNDI1X-inflationen till 0,5 procent i genomsnitt under &ret, vilket
var oforandrat jamfort med 2005.

Varfor blev inflationen ldgre dn mdlet?

Prognosernas triffsikerhet

En naturlig utgdngspunkt nér penningpolitiken ska utvdrderas ér att jamfora
utfallet for inflationen med de prognoser som Riksbanken gjort eftersom de
utgor en grund for rintebesluten.

En svérighet vid en sddan jadmforelse &r att Riksbankens prognoser fram till
och med den andra inflationsrapporten 2005 baserades pa antagandet att
repordntan skulle vara ofordndrad under prognosperioden. Darefter baserades
prognoserna i stéllet pa antagandet att reporéntan foljer marknadens forvant-
ningar sdsom de avspeglas i de s& kallade implicita terminsrdntorna. Det
antagandet underldttar en utvérdering av prognoserna eftersom det i normala
fall 4r mer realistiskt. Repordntan dndras vanligtvis under prognosperioden
och ddrmed paverkas utfallet for inflationen. Darfor dr det svart att fa en exakt
uppfattning om tréffsédkerheten i de prognoser som gjordes under antagande
om konstant reporinta. For de prognoser som gjordes under det forsta halv-
aret 2005 finns dock viss végledning att fa. I fordjupningsrutor i de tva forsta
inflationsrapporterna 2005 presenterades alternativa prognoser med en repo-
rdnta som utvecklades i linje med de implicita terminsrdntorna. Av dessa
framgér att skillnaden for KPI-inflationen mellan de béda sétten att goéra
prognoser vid dessa tillfallen beddmdes vara ganska liten.
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Penningpolitiken verkar med viss fordrojning och maste saledes vara
framétblickande. Det &dr darfor framst de prognoser som gjordes under 2004
och 2005 som ér relevanta vid en utviardering av maluppfyllelsen 2006.

Under 2004 riknade Riksbanken med att inflationen skulle 6ka gradvis i
takt med ett stigande resursutnyttjande i ekonomin. Inflationen véntades ligga
néra 2 procent i slutet av 2006, vilket skulle visa sig vara en overskattning. I
borjan av 2005 justerades dock inflationsprognoserna ned over hela prognos-
horisonten. Det berodde bland annat pé en omvérdering av pristrycket i eko-
nomin. Olika strukturella faktorer sdsom den skirpta konkurrensen inom flera
sektorer bedomdes hélla tillbaka inflationen mer 4n vad som tidigare hade
antagits. Efter denna nedjustering var prognoserna for inflationen 2006 rela-
tivt tréffsdkra.

En jamforelse med en sammanvigning av andra prognosmakare visar att
avvikelserna i forhallande till Riksbankens prognoser overlag dr sma. Inflat-
ionen 2006 tenderade att overskattas i de prognoser som gjordes i borjan av
2005 (se diagram 1). Under loppet av 2005 justerade dven andra prognosma-
kare ned inflationsprognoserna.

Diagram 1: Prognoser for inflationen (KPI) 2006 vid olika tidpunkter.
Riksbanken och andra prognosmakare. Arsgenomsnitt.
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Anm. | jamforelsen med andra prognosmakare ingar prognoser fran de prognosmakare som
finns med i den sammanstillning som gors av Consensus Economics Inc. (vilken bland
annat inkluderar Konjunkturinstitutet och svenska och utldndska banker) samt Finansdepar-
tementet, LO och nagra internationella organisationer. Medianen &r den prognos bland
Ovriga prognosmakare som storleksméssigt ligger i mitten. Jimfort med medelvérdet paver-
kas medianen mindre av enstaka extremvérden.

Kallor: Consensus Economics Inc., Finansdepartementet, LO, SCB och Riksbanken.

Om man i stéllet jaimfor Riksbanken med enskilda prognosmakare var Riks-
banken en av dem som i genomsnitt gjorde de minsta felen i prognoserna for
inflationen 2006 (se diagram 2). Det dr dock vanskligt att av detta dra nigra

2006/07:RB1

27



2006/07:RB1

28

ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

generella slutsatser om olika beddomares prognosformaga, bland annat ef-
tersom den period som utvirderas &dr kort (sju prognostillfillen for Riksban-
kens del).

Diagram 2: En jimforelse av prognosfel. Riksbanken och andra pro-

gnosmakare.
Genomsnittligt prognosfel KPI-inflationen 2006.
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Anm. Prognosfelet dr beridknat som RMKF (roten ur medelkvadratfelet) och avser det fel
som respektive prognosmakare i genomsnitt gjorde i prognoserna under 2005 och 2006 for
inflationen 2006. De andra prognosmakare som ingér i jimforelsen &r de prognosmakare
som finns med i den sammanstillning som gors av Consensus Economics Inc.

Att inflationen blev fortsatt 14g under 2006 beror inte pa att tillvixten i eko-
nomin varit ovéintat svag. BNP-tillvixten 2005, som kan antas ha paverkat
inflationsutfallet 2006, blev om nagot starkare dn vad Riksbanken rdknade
med. Aven de flesta andra prognosmakare underskattade styrkan i konjunk-
turuppgangen (se diagram 3). Noterbart &r att prognoserna i slutet av 2004
och borjan av 2005 var ndrmare utfallet &n prognoserna senare under 2005.
Det berodde bland annat pé att nationalrdkenskapsstatistik till att borja med
pekade pa en ovéntat svag tillvdaxt under slutet av 2004 och borjan av 2005.
Riksbankens bedomning var att det rorde sig om en tillfdllig konjunktur-
svacka, men prognosen for tillvixten justerades &nda ned forhéllandevis
mycket. I efterhand skulle det visa sig att konjunktursvackan var mer kortva-
rig 4n véntat och att utfallet forsta kvartalet enligt reviderad statistik dessutom
inte blev lika svagt som forst indikerades. Resultatet blev att de BNP-
prognoser for helaret 2005 som gjordes under resten av aret underskattade
tillvaxten relativt mycket.
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Diagram 3: Prognoser for BNP-tillvixten 2005 vid olika tidpunkter.
Riksbanken och andra prognosmakare. Arsgenomsnitt.
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Anm. | jamforelsen med andra prognosmakare ingar prognoser fran de prognosmakare som
finns med i den sammanstillning som gors av Consensus Economics Inc. (vilken bland
annat inkluderar Konjunkturinstitutet och svenska och utldndska banker) samt Finansdepar-
tementet, LO och ndgra internationella organisationer. Medianen &r den prognos bland
Ovriga prognosmakare som storleksmissigt ligger i mitten. Jimfort med medelvirdet paver-
kas medianen mindre av enstaka extremvérden.

Kallor: Consensus Economics Inc., Finansdepartementet, LO, SCB och Riksbanken.

Vid en jamforelse av hur stora prognosfel for BNP-tillvaxten 2005 som olika
enskilda prognosmakare i genomsnitt gjorde under 2004 och 2005 placerar
sig Riksbanken i den sdmre halvan (se diagram 4). Det klart storsta prognos-
felet for Riksbanken det var den stora nedrevidering som gjordes véaren 2005 i
samband med att nationalrdkenskapsstatistik da visade pd en kraftig damp-
ning i BNP-tillvixten. Som noterades tidigare maste den hér typen av jamfo-
relser av traffsdkerheten i prognoserna tolkas med forsiktighet.
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Diagram 4: En jimforelse av prognosfel. Riksbanken och andra pro-

gnosmakare.
Genomsnittligt prognosfel BNP-tillvaxt 2005.
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Anm. Prognosfelet dr berdknat som RMKF (roten ur medelkvadratfelet) och avser det fel
som respektive prognosmakare i genomsnitt gjorde i prognoserna under 2004 och 2005 for
BNP-tillvixten 2005. De andra prognosmakare som ingér i jamforelsen dr de prognosma-
kare som finns med i den sammanstéllning som gérs av Consensus Economics Inc.

Sammanfattningsvis blev inflationen 2006 ldgre dn vad Riksbanken riknade
med under 2004. Déaremot var traffsédkerheten god i de prognoser som gjordes
under 2005. Inflationens delkomponenter utvecklades dock annorlunda &n
vintat. Energipriserna blev betydligt hdgre dn vad Riksbanken rdknat med
medan inflationen exklusive energi steg mindre dn véntat. Samtidigt blev
BNP-tillvixten 2005 starkare &n vad Riksbanken och andra prognosmakare
overlag antog i de prognoser som gjordes under 2004 och 2005. Kombinat-
ionen av lag inflation och stark tillvdxt indikerar att det dr fordndringar pa
ekonomins utbudssida som har fortsatt att héalla nere inflationen.

Forandringar pd ekonomins utbudssida

En viktig fordndring pa ekonomins utbudssida ar att produktivitetstillvaxten i
ekonomin har varit 6verraskande hég under senare ar. Att detta dr en huvud-
forklaring till den laga inflationen stods av Riksbankens makroekonomiska
modell som gor det mojligt att tolka varfor den faktiska inflationsutveckling-
en skilt sig frén den av Riksbanken forvintade utvecklingen. (Se vidare for-
djupningsrutan Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2004—2006 som
publiceras i Penningpolitisk rapport 2007:1.) Den héga produktivitetstillvax-
ten har gjort att produktionen har kunnat dka snabbt utan att foretagens ar-
betskraftskostnader per producerad enhet dkat sérskilt mycket. Under ett par
ars tid sjonk till och med arbetskraftskostnaderna per producerad enhet i
nédringslivet. Under 2005 saktade produktivitetstillvixten in, vilket medforde
att enhetsarbetskostnaderna dd Okade ndgot. Men sammantaget har dnda
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arbetskraftskostnaderna per producerad enhet utvecklats mycket gynnsamt for
foretagen under senare tid (se diagram 5). De laga kostnadsékningarna har
inneburit att behovet att hoja priserna varit begrinsat.

Diagram 5: Enhetsarbetskostnad och produktivitet i niringslivet. Arlig
procentuell forindring.

8 r 18
mmm Enhetsarbetskostnad
7 F Prognos IR 06:3 17
= Produktivitet
6 F Prognos IR 06:3 46
5F 5
4 4
3F 3
2+ 2
1F 1
0 0
-1 F 1 -1
-2 b 4 -2

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Anm. Kalenderkorrigerade data.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Orsakerna till att produktiviteten har forbdttrats sa snabbt dr inte helt klar-
lagda. En mojlighet dr att de stora investeringarna i informationsteknologi
som gjordes i slutet av 1990-talet har borjat ge resultat under senare ér. Det ar
ocksé ténkbart att den hogre produktivitetstillvéxten dr en foljd av att foretag i
manga sektorer upplever 6kad konkurrens, inte minst som en f6ljd av globali-
seringen. Som en konsekvens har de sett sig tvingade att rationalisera verk-
samheten. Med effektivare produktionsprocesser har ddrmed foretagen kunnat
tillgodose en stigande efterfridgan utan att behdva nyanstélla i samma omfatt-
ning som i tidigare konjunkturuppgangar. Sysselsittningen har darfor utveck-
lats relativt svagt sett i relation till den snabba produktivitetstillvaxten.

Att bedoma varaktigheten i den hér typen av fordndringar i ekonomins
produktionsforutsittningar dr genuint svart. Riksbankens bedomning i de
prognoser som gjordes under 2004 och 2005 var att produktivitetstillvixten
gradvis skulle ddmpas kommande ar men att den likvél skulle fortsdtta att
vara betydligt hogre dn till exempel under 1980-talet. Nar produktivitetstill-
véxten sjonk under 2005 var det en nedgdng i ungefdr den storleksordning
som Riksbanken hade rdknat med. Men under de tre forsta kvartalen 2006
tilltog produktivitetstillvixten éter.

Bedomningarna kompliceras av att revideringar av data kan gora att histo-
riebeskrivningen ibland dndras. Till exempel reviderades produktivitetstill-
véxten for 2004 upp forhallandevis mycket i samband med att SCB i novem-
ber 2006 publicerade definitiva nationalrdkenskaper for 2004.
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En annan utbudsfaktor som bidragit till den 14ga inflationen &r de laga pri-
sokningarna pa importerade varor. Sedan borjan av 2003 har priserna pa
importerade varor och tjanster, exklusive oljeprodukter, sjunkit i konsument-
ledet. Den starka produktivitetstillvixten har bidragit till den svaga prisut-
vecklingen ocksd for importerade varor eftersom de bearbetas och distribue-
ras inom landet innan de séljs till konsumenter. Men att det ocksd finns andra
forklaringar illustreras av att producentpriserna for importerade konsumtions-
varor, det vill sédga priserna i svenska kronor d& varorna kommer in i landet,
har sjunkit under en stor del av de senaste dren. Producentpriserna pa hem-
mamarknaden har samtidigt 6kat, om &n mattligt (se diagram 6).

Diagram 6: Producentpriser pa konsumtionsvaror enligt hemmamark-
nadsprisindex (HMPI) och importprisindex (IMPI) 1994-2006. Arlig
procentuell forindring.
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Kiélla: SCB

Hur importpriserna utvecklas beror bland annat pa véixelkursen. Att vaxelkur-
sen har stirkts sedan 2002 har bidragit till de laga varuimportpriserna. Upp-
gangen i prisdkningstakten for importerade varor under andra halvéret 2005
sammanf6ll ocksa med en forsvagning av kronan. En annan anledning till att
importpriserna har fallit forefaller vara ett fordndrat importmonster. En véx-
ande andel av importen kommer frén sa kallade lagkostnadsldnder. Importen
fran Kina har till exempel okat stadigt de senaste aren. Denna forskjutning av
importen till billigare ldnder bidrar till att sdnka de priser som svenska impor-
torer betalar. Betydelsen av denna effekt pé de priser som svenska konsumen-
ter moter dr svar att uppskatta. Riksbanken har under senare &r gradvis juste-
rat ned prognosen for prisokningstakten for importerade varor och tjénster
(exklusive oljeprodukter) i konsumentledet, men trots det fortsatte den att
vara dverraskande svag under 2006.

10
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-4

-6



ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

Direktionens penningpolitiska beslut 2004—2005

De prognoser och beddmningar som gjordes under 2004 och 2005 lag till
grund for direktionens beslut att vid tre tillfillen under dessa ar sidnka réntan,
fran 2,75 till 1,5 procent.

I februari och mars 2004 sinktes repordntan med 0,25 respektive 0,5 pro-
centenheter till 2 procent. Inflationen hade fallit i borjan av 2004. Det var
delvis forutsett och sammanhingde med att den snabba uppgangen i elpriset
ett 4r tidigare forsvann ur inflationstalen. Men inflationen blev dnnu légre 4n
véntat. Riksbanken gjorde bedomningen att det underliggande inflations-
trycket sannolikt var ldgre dn man tidigare rdknat med, trots en allt tydligare
internationell och inhemsk konjunkturuppgang. Ligre importpriser, svagare
arbetsmarknad och hdogre produktivitetstillvixt &n man tidigare hade progno-
stiserat talade for ett mer ddmpat 16ne- och pristryck.

Under resten av 2004 ldmnades repordntan ofordndrad. Riksbankens syn
pa den svenska konjunkturutvecklingen blev under sommaren och hdsten mer
optimistisk, d& ny information pekade péa en allt starkare internationell och
inhemsk utveckling. Det bedomdes finnas skél att rikna med att konjunkturen
skulle fortsétta att stirkas framdver, och prognosen for tillvixten justerades
upp bade for 2004 och 2005. Darmed véntades ocksa inflationstrycket oka i
takt med att resursutnyttjande steg. Detta talade for att penningpolitiken efter
hand skulle behéva bli mindre expansiv. Gynnsamma kostnadsfoérhéllanden,
bland annat till f6ljd av en fortsatt hog produktivitetstillvixt, bidrog till att
okningen i inflationen dock beddmdes bli mattlig.

1 borjan av 2005 tydde tillgdnglig information pa att tillvixten hade mattats
nagot. Den svenska konjunkturutvecklingen bedémdes alltjamt bli god, dven
om den framdver formodades gé in i en lugnare fas. Resursutnyttjandet vin-
tades Oka gradvis och medfora stigande inflation. Uppgéngen i inflationen
bedomdes dock ske langsammare &n vad Riksbanken tidigare rdknat med.
Olika strukturella faktorer, sdsom skarpt konkurrens, bedémdes démpa inflat-
ionen mer én vad som tidigare hade forutspétts.

Under véren 2005 tilltog osékerheten om styrkan i konjunkturuppgéngen.
Flera konjunkturindikatorer tydde pa en svagare utveckling &n véntat. I juni
sénktes repordntan med 0,5 procentenheter till 1,5 procent. Det framsta skélet
var att nyinkommen nationalrikenskapsstatistik visade att ekonomin hade
vuxit betydligt lingsammare &n véntat i slutet av 2004 och borjan av 2005.
Tillvdxtprognosen justerades dérfor ned forhdllandevis kraftigt pa kort sikt.
Bedomningen var dock att det handlade om en tillféllig uppbromsning och att
det mesta trots allt talade for en forhallandevis god tillvixt framover.

Under resten av 2005 lamnades repordntan ofGrdndrad. Synen att den
svaga tillvixten varit tillfallig fick alltmer stdd, och reviderad statistik visade
dessutom att konjunkturutvecklingen i slutet av 2004 och bérjan av 2005 varit
nagot starkare dn vad som forst framkommit. Den mer expansiva penningpo-
litiken bidrog till en viss upprevidering av prognoserna for tillvixten och
inflationen. Beddmningen var alltjamt att inflationen skulle komma att dka
framdver, om dn i ganska mattlig takt. Det stod alltmer klart att ekonomin
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nidrmade sig ett ldge dar penningpolitiken skulle behdva ldggas om i mindre
expansiv riktning.

Réntebeslut 2004

5 februari: Reporintan sénktes med 0,25 procentenheter till 2,5 procent.
Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och anség att repordntan
borde sidnkas med 0,5 procentenheter med hidnvisning till att inflations-
prognosen redan i december 2003 pekat pa ett utrymme att sdnka réntan
och att utvecklingen dérefter indikerat ett dnnu svagare pristryck, bland
annat till f6ljd av att produktivitetstillvixten fortsatt att forbéttras.

31 mars: Reporintan sédnktes med 0,5 procentenheter till 2,0 procent.
Villy Bergstrom och Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag
att reporéntan borde sénkas med endast 0,25 procentenheter. De forordade
en storre forsiktighet med den penningpolitiska stimulansen, bland annat
for att inte uppmuntra till 6kad skuldséttning hos hushallen. Ett annat skl
var osdkerheten om styrkan och varaktigheten i den produktivitetsutveckl-
ing och vixande internationella konkurrens som hallit inflationen nere
trots en expansiv ekonomisk politik pé flera hall i vérlden.

28 april: Reporintan holls ofordndrad pa 2,0 procent.

27 maj: Repordntan holls oforandrad pa 2,0 procent.

23 juni: Reporéntan holls ofordndrad pa 2,0 procent.

19 augusti: Reporéntan holls ofordndrad pa 2,0 procent.
13 oktober: Reporintan holls ofordndrad pa 2,0 procent.

8 december: Reporintan holls oférdndrad pa 2,0 procent.

Riéntebeslut 2005

27 januari: Reporantan holls ofordndrad pa 2,0 procent.

14 mars: Reporéantan holls oféréndrad pa 2,0 procent.

28 april: Reporéntan holls oférdndrad pa 2,0 procent.

20 juni: Reporéntan sdnktes med 0,5 procentenheter till 1,5 procent.
23 augusti: Reporéntan holls oforandrad pa 1,5 procent.

19 oktober: Repordntan holls oférdndrad pa 1,5 procent.

1 december: Reporéntan hélls oforandrad pé 1,5 procent. Villy Bergstrom,
Lars Nyberg och Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag att
repordntan borde hdjas med 0,25 procentenheter. De menade att tecknen
pa en stabil och varaktig konjunkturuppgéng hade blivit fler och att det nu
var Onskvért att inleda den gradvisa atstramning av penningpolitiken de
sdg framfor sig. Detta for att minska risken med att kronan skulle forsva-
gas ytterligare till f61jd av stigande réntor i Europa och att en rantehdjning
skulle sdnda en signal till bostadsmarknaden om att nuvarande prisok-
ningstakt inte var héllbar.
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Inflationsforvintningarna

Om inflationsforvéntningarna dr stabila och ligger néra inflationsmalet pa ett
par ars sikt &r det ett tecken pa att allmédnheten har fortroende for att Riksban-
ken ska uppna sitt mal. Ett hogt fortroende for inflationsmalet 6kar mojlighet-
en att i utformningen av penningpolitiken ta hénsyn till andra faktorer dn
inflationen, sisom tillvéxt och sysselsdttning. Diagram 7 visar inflationsfor-
vintningarna for 2008 hos penningmarknadens aktorer, arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin. Aven om
inflationsforvéntningarna har 6kat nagot under 2006 hos de flesta av dessa
aktorer forefaller fortroendet for inflationsmaélet alltjdimt vara stort. Forvént-
ningarna om inflationen pa ett par ars sikt 4r vdl samlade kring maélet pé
2 procent.

Diagram 7: Olika aktorers inflationsforvintningar for 2008 under 2006.
Procent.
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Kalla: Prospera Research AB.

Sammanfattning

Inflationen blev hogre 2006 &n 2005 och 14g inom toleransintervallet pa 1-3
procent, men hamnade dnda under mélet. Inflationsutfallet 2006 blev ldgre 4n
vad Riksbanken rdknade med i de prognoser som gjordes under 2004, men
vil 1 linje med de prognoser som gjordes under 2005. Inflationens delkompo-
nenter utvecklades dock annorlunda &n vintat. Energipriserna bidrog till att
pressa upp inflationen mer &n vad som forutsetts. Inflationen rensad for ener-
gipriser var samtidigt lagre n véntat.

Den laga inflationen var inte ett resultat av en svag tillvixt i ekonomin.
BNP-tillvixten 2005, som kan antas ha paverkat inflationsutfallet 2006, blev
tvartom god och underskattades i Riksbankens prognoser.
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Kombinationen av 1ag inflation och hog tillvaxt indikerar att ekonomin pa-
verkats av fordandringar pa ekonomins utbudssida. Det har framfor allt handlat
om att produktivitetstillvixten aterigen har blivit 6verraskande hég. En hog
produktivitetstillvaxt bidrar till att halla nere foretagens kostnader och efter-
fragan kan ddrmed Oka utan att det uppstér ett tryck att hoja priserna i alltfor
snabb takt. Det 4r alltsd i grunden gynnsamma fordndringar som paverkat den
svenska ekonomin under senare Ar.

Det 1aga inflationstrycket i ekonomin har fatt till f6ljd att Riksbanken be-
drivit en starkt expansiv penningpolitik, trots den goda tillvéixten. Den period
av rintesdnkningar som inleddes i slutet av 2002 fortsatte under 2004 och
2005. Réntan sénktes vid tva tillfdllen under varen 2004 och en gang i mitten
av 2005. Sénkningarna under 2004 motiverades av att inflationen fallit mer dn
véntat och att det underliggande inflationstrycket sannolikt var liagre &n vad
som tidigare bedomts vara fallet. Skalet till rdntesdnkningen 2005 var att det
fanns tecken pé att konjunkturen forsvagats kraftigt, om &n tillfalligt.

I och med dessa rantesénkningar hade rintan kommit ned till en historiskt
lag nivd pa 1,5 procent. Under 2005 raknade Riksbanken dnda med att inflat-
ionen skulle vara 14g dven under 2006, om &n stigande. Beddmningen grun-
dades pd att olika strukturella férandringar, bland annat den hdga produktivi-
tetstillvixten, fortfarande skulle verka aterhallande pé inflationen. Samtidigt
vintades efterfrdgan véxa starkt delvis till foljd av den expansiva penningpo-
litiken. Det laga rinteldget hade ocksd medfort att hushallens upplaning och
huspriserna stigit snabbt. Det beddmdes darfor inte som rimligt att genom
ytterligare rdntesénkningar forsoka driva upp inflationen i snabbare takt.
Under hosten 2005 framstod det i stéllet som allt tydligare att réntan skulle
komma att behdva hdjas gradvis for att sdkerstdlla en inflation i nivd med
malet pé ett par ars sikt.
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Ett sikert och effektivt betalningsvéasende

Finansiell stabilitet

Verksamheten 2006

En stor del av Riksbankens arbete med finansiell stabilitet dr kopplat till
rapporten Finansiell stabilitet, som publiceras tva ganger per ar. Rapporten
ger en samlad bedomning av risker och hot mot det finansiella systemet, samt
motstandskraften mot dessa.

Ett annat sitt for Riksbanken att gora sina analyser kdnda ar att halla tal.

Under &ret holl direktionsledaméterna tolv tal med anknytning till finansiell
stabilitet.

Bedomning av den finansiella stabiliteten i rapporterna

Enligt den analys som Riksbanken gjorde under aret, och som presenterades i
de bada rapporterna, forbéttrades motstandskraften mot eventuella storningar
ytterligare. Det berodde pé att de fyra svenska storbankerna, vilka utgdr kér-
nan av det finansiella systemet, fortsatte att forbattra sin I1onsamhet. Samtidigt
bedomde Riksbanken att riskerna i banksystemet var relativt oférandrade.

Diagram 8: Resultat fore kreditforluster samt kreditforluster, netto, i
storbankerna.

Summerat over fyra kvartal, miljarder kronor, 2006 ars priser.
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Anm. International Financial Reporting Standards (IFRS).
Kaéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Den viktigaste forklaringen till bankernas forbéttrade intjdning var 6kad om-
sittning pa aktiemarknaden och stigande borskurser, vilket bidrog till att hdja
provisionsintidkterna. En hog tillvdxt i utlaningen gynnade bankernas rinte-
netto (intdkter fran utlaning minus kostnader for in- och upplaning). Savil
utlaningen till foretag som hushéll véxte, men en viss ddmpning i utlanings-
tillvixten kunde noteras under slutet av aret. Priserna pad smahus och kom-
mersiella fastigheter fortsatte ocksd att 6ka i hog takt. Samtidigt var bade
foretagens och hushéllens betalningsformdga god dver lag. Att studera l&nta-
gargrupperna dr en viktig del av analysen. Det beror pé att ldntagarna paver-
kar bankernas kreditrisk, vilken dr den storsta risk som bankerna utsétts for.

Diagram 9: Hushaillens skulder i forhallande till disponibel inkomst.
Procent.
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Anm. Skuldkvoten visar hushallens skulder i forhallande till disponibel inkomst. Oséker-
hetsintervallen visar de intervall inom vilka skuldkvoten med 50, 75 och 90 procents sanno-
likhet bedoms hamna, givet Riksbankens huvudscenario i Inflationsrapport 2006:3. Interval-
len speglar ddrmed osdkerheten kring hur hushallens upplaning paverkas av fordndringar i
ranta och disponibel inkomst. Den streckade linjen visar prognosen i huvudscenariot.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 10: Hushéllens rinteutgifter i forhallande till disponibel in-
komst. Procent.
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Anm. Réntekvoten visar hushallens rénteutgifter efter skatt i forhallande till disponibel
inkomst. Osikerhetsintervallen visar de intervall inom vilka rintekvoten med 50, 75 och
90 procents sannolikhet bedoms hamna, givet Riksbankens huvudscenario i Inflationsrap-
port 2006:3. Intervallen speglar ddrmed osidkerheten kring hur hushéllens rénteutgifter
péverkas av fordndringar i rdnta och disponibel inkomst. Den streckade linjen visar progno-
sen 1 huvudscenariot.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riskomrdden for den finansiella stabiliteten

I samband med arets andra rapport gjorde Riksbanken vissa fordndringar i
séttet att presentera analysen. Riksbanken valde att lyfta fram ett antal omra-
den dédr man noterade en uppbyggnad av risk. Syftet var att 6ka tydligheten i
analysen. Ingen av dessa risker ansags vara ett omedelbart hot mot den finan-
siella stabiliteten. Men i hidndelse av ett forsdmrat ekonomiskt ldge ansags
dessa risker ha potential att bli mer betydande.

Pa de finansiella marknaderna sdg Riksbanken en risk for snabba priskor-
rigeringar, eftersom investerarna betalade historiskt 18ga riskpremier. Det
syntes bland annat i att rdnteskillnaderna mellan riskfyllda obligationer och
statsobligationer var historiskt ldga. En 6kad finansiell oro skulle ddrmed
kunna leda till att investerarna snabbt siljer riskfyllda tillgangar, med 6kad
turbulens och minskad likviditet som foljd.

Riksbanken gjorde bedémningen att den starka uppgéngen i huspriserna
och hushéllens skuldsittning inte kunde fortsdtta pa sikt. Prisutvecklingen i
den kommersiella fastighetssektorn lyftes ocksé fram som en risk. Det note-
rades att priserna pa kommersiella fastigheter steg snabbt. Att detta inte helt
kunde forklaras med stigande hyror och sjunkande vakanser ansag Riksban-
ken kunde tyda pa okade risker i placeringarna.
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Riksbanken noterade att de lanefinansierade foretagskopen som sker via
riskkapitalbolag 6kade kraftigt. Stigande priser pa objekten i kombination
med hogre belaning bidrog till att riskerna 6kade.

Utvecklingen i de baltiska ldnderna lyftes fram som en risk eftersom flera
av de svenska bankerna har en betydande verksamhet dér. Upplaningen 6kade
kraftigt i den hér regionen, om 4n frén lga nivder.

I en separat artikel i stabilitetsrapporten presenterade Riksbanken sin syn
pd den mycket kraftiga tillvdxten i handeln med kreditderivat och ténkbara
risker for stabiliteten i det finansiella systemet. Riksbanken bedomde att
riskerna med kreditderivaten sammantaget var begrinsade. Men bristen pé
genomlysning och risken for eventuella riskkoncentrationer ingav en viss oro.

Ny modell for att mdta motstandskraft

Under aret utvecklade Riksbanken en modell for att beddma hur mindre san-
nolika, men fullt mojliga, hindelser kan paverka de fyra svenska storbanker-
nas kreditrisk, s& kallade stresstester. Modellen presenterades i en artikel i
arets forsta stabilitetsrapport.

I samband med érets andra stabilitetsrapport genomforde Riksbanken tva
stresstester for att beddma bankernas motstandskraft. Testerna visade hur
kreditriskerna i bankernas portfoljer paverkades vid tvé olika scenarier, bada
kopplade till den aktuella riskbilden. Det forsta scenariot utgick frén en gene-
rell férsdmring av kreditvdrdigheten i de baltiska ldnderna. I det andra scena-
riot studerades effekterna av en forsdmrad kreditkvalitet till f6ljd av en sva-
gare ekonomisk utveckling. I bada fallen klarade de fyra storbankerna en
sddan hindelseutveckling vél. Visserligen minskade utrymmet for att klara
ytterligare negativa héndelser, men motstandskraften bedomdes fortfarande
vara god.

Utvérdering av den finansiella infrastrukturen

En av Riksbankens uppgifter &r att dvervaka den finansiella infrastrukturen.
Detta gors bland annat genom att Riksbanken &rligen utvérderar de viktigaste
clearing- och avvecklingssystemen mot gemensamma internationella standar-
der. De system som omfattas dr Bankgirocentralen, VPC och till viss del
Stockholmsborsen. Riksbanken utvirderar ocksé sitt eget betalningssystem,
RIX, pa samma sétt. Nytt for aret var att utvdrderingarna av bade VPC och
Stockholmsboérsen skedde i samarbete med Finansinspektionen. Slutsatserna
var att den svenska finansiella infrastrukturen pa det hela taget haller en god
internationell standard.

Att skapa motstandskraft i de finansiella systemen

Genom sé kallad kontinuitetsplanering arbetar Riksbanken med forberedelser
for att skapa motstandskraft i de finansiella systemen och reservldsningar vid
eventuella storningar. Som ett led i detta arbete genomfordes en oaviserad
kontinuitetsdvning i juni pa avdelningen for finansiell stabilitet (AFS), bland
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annat for att testa befintliga krishanteringsrutiner. Ovningen visade att ruti-
nerna sammantaget fungerade tillfredsstillande, men att man behdvde arbeta
vidare med att uppdatera och férankra kontinuitetsplanerna.

Samarbete om krishantering

I takt med att bankernas verksamheter och etableringar blir mer gransover-
skridande Okar riskerna for att finansiella kriser ska sprida sig mellan flera
lander. For att underlétta hanteringen av eventuella kriser deltar Riksbanken i
internationellt samarbete kring krishantering. Samarbetet sker pa olika sitt,
bland annat genom krisvningar och éverenskommelser. Under viren 2006
holls en krisovning inom EU, dér Riksbanken deltog bade i forberedelsearbe-
tet och i den faktiska 6vningen. Deltagande var representanter fran central-
banker, finansdepartement och tillsynsmyndigheter fran de 25 EU-ldnderna.

I december 2006 tecknade Riksbanken en dverenskommelse med central-
bankerna i Estland, Lettland och Litauen. I de hér ldnderna har flera av de
svenska bankerna betydande verksamheter. Overenskommelsen syftar till att
underldtta hanteringen av en eventuell finansiell krissituation och &r inriktad
pa praktiska fragor. Den faststiller att den centralbank som forst identifierar
en potentiell kris ska kontakta Ovriga centralbanker. Den indikerar vidare
vilken centralbank som ska ansvara for att samordna information och kontak-
ter och anger vilken typ av information som é&r relevant. Den undertecknade
overenskommelsen kompletterar de som tidigare tréffats mellan myndighet-
erna inom EU om hur finansiella kriser i grdnsdverskridande banker ska han-
teras.

Riksbanken har &ven stitt som arrangor for tre seminarier med deltagare
fran andra ldnder inom omradet finansiell stabilitet. Det forsta seminariet
fokuserade pa de utmaningar; avseende tillsyn, nddkrediter, krishantering och
eventuell fordelning av kriskostnader; som myndigheterna stélls infér mot
bakgrund av framvixten av allt fler genuint gransdverskridande banker. Det
andra seminariet handlade om behovet av ny lagstiftning for att hantera kre-
ditinstitut i kris. Det tredje seminariet fokuserade pd hur samarbetet mellan
olika tillsynsmyndigheter fungerar i olika lédnder.

Regelverk och normer

Ett fungerande regelverk &r en viktig forutsittning for finansiell stabilitet.
Riksbanken har mdjlighet att paverka regelbildningen genom en rad olika
kanaler. Under 2006 deltog Riksbanken i tva statliga utredningar pa det hér
omrédet. Den ena var den sé kallade Vardepappersmarknadsutredningen, som
ledde fram till nya regler for handeln med vardepapper. Den andra var For-
sakringsforetagsutredningen som foreslar nya regler for forsékringsbolag.
Under 2006 anvédndes ocksé stabilitetsrapporten for att presentera Riks-
bankens syn i ett antal fragor relaterade till regelverk och normer. Den kraf-
tiga tillvixten i handeln med hedgefonder foranledde en artikel. Dér bidrog
Riksbanken till en pdgdende diskussion om behovet av eventuella regleringar
pé omréadet. Riksbankens slutsats var att det inte fanns anledning att infora
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ytterligare reglering for hedgefonderna, under forutséttning att hedgefonder-
nas motparter hade formaga att kontrollera sina risker.

Svenska myndigheters bristande mdjligheter att hantera probleminstitut var
ett annat amne som Riksbanken fordjupade sig i. Turerna i det problemtyngda
kreditinstitutet Custodia aktualiserade fragan under &ret och tydliggjorde
sedan tidigare kénda svagheter i det rddande regelverket. Riksbanken anség
bristerna vara sé allvarliga att det skulle forsvéara hanteringen av problem som
hotar det finansiella systemet, som till exempel en framtida bankkris. Riks-
banken uppmanade till ny lagstiftning pa omrédet.

Riksbanken gav ocksd 23 remissyttranden avseende reglering inom den fi-
nansiella sektorn. En av de viktigare remisserna handlade om Finansdeparte-
mentets promemoria med forslag om nya kapitaltickningsregler for kreditin-
stitut och vérdepappersforetag. Riksbanken vélkomnade i stort forslaget ef-
tersom det mojliggdr en effektivare koppling mellan ett instituts risk och dess
kapitalkrav.

Genom sitt internationella arbete bidrar Riksbanken till att utforma gemen-
samma normer och regelverk inom omradet finansiell stabilitet. Under &ret
har Riksbanken bland annat medverkat i olika internationella kommittéer,
déribland Baselkommittén dér en representant fran Riksbanken ledde det
internationella arbetet med att ta fram en uppdaterad version av Baselkommit-
téns sa kallade core principles for effektiv tillsyn. Riksbanken har ocksé bi-
dragit till en rad internationella utredningar. Flera direktionsledamdter har
hallit tal i internationella sammanhang och behandlat fragor inom omradet,
bland annat om dmnen som bankreformer och finansiella kriser i ett internat-
ionellt perspektiv.

Uppfoljning

Sa ldnge det finansiella systemet kan skota sina viktigaste funktioner &r det
stabilt. Det &r forst om en allvarlig kris uppstar som det gar att konstatera att
Riksbankens uppdrag att frimja ett sdkert och effektivt betalningsvisende inte
dr uppfyllt. Men franvaron av allvarliga kriser behover dndé inte betyda att
Riksbanken har fullbordat sitt uppdrag eftersom det kan ta lang tid innan en
risk resulterar i en kris. Darfor handlar det snarare om ifall Riksbankens fokus
har legat pa rétt frdgor och om rétt slutsatser har dragits, om fortroendet for
Riksbankens analys é&r tillrickligt hogt, om arbetet varit effektivt och om
beredskapen ér tillrdcklig for att hantera en finansiell kris. Ett sétt att f6lja upp
dessa fragor ér att fora en dialog med marknadens aktorer. Riksbanken har
darfor regelbundna méten med marknadsaktorer, sa &ven under 2006.

Under 2004 tog Riksbanken hjilp av en grupp externa experter for att ut-
virdera stabilitetsrapporten. Gruppen bedomde att Riksbankens stabilitetsar-
bete &r relevant och att det fokuserar pa rétt frigor. Man kom samtidigt med
ett antal forslag om forbattringar. Riksbankens arbete med forbittringar fort-
satte under 2006. Som ett led i detta har Riksbanken fortsatt att utveckla
bankanalysen med sa kallade stresstester (se ovan). Vid en avstimning med
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de svenska bankerna gav de Riksbanken en positiv respons, och bekréftade att
modellen gav rimliga resultat.

Riksbanken har fordndrat presentationen av riskbilden i stabilitetsrapporten
for att gora den tydligare. Sammanfattningen anvinds till att lyfta fram ett
antal omraden dér Riksbanken beddmer att risker byggs upp. Presentationen
av Riksbankens uppdrag inom omrédet finansiell stabilitet fordndrades ocksd
1 stabilitetsrapporten for att gora den tydligare och mer lattldst. For att utvér-
dera rapporten och de fordndringar som gjorts genomforde Riksbanken en
enkétundersokning i samband med publiceringen av &rets andra rapport.
Enkédten var riktad till nyckelpersoner inom de fyra svenska storbankerna,
samt analytiker i finanssektorn som bevakar bankerna. I utvdrderingen fick
sévil rapporten som helhet som de olika avsnitten och artiklarna goda omdo-
men. Fordndringarna som genomforts ansags vara till det béttre, och artiklar-
na bedémdes vara relevanta. Utvdrderingen indikerade ocksa att Riksbankens
bedomning av riskbilden stimde vil 6verens med respondenternas bedom-
ning. Forslag pa forbéttringar var att goéra en utforligare bedomning av mark-
naderna i de 6vriga nordiska landerna samt i de baltiska landerna.

Betalningssystemet RIX
Verksamheten 2006

Den dagliga omslutningen i K-RIX, det vill séga systemet for avveckling av
stora betalningar i kronor, var under 2006 i genomsnitt 491 miljarder kronor.

I E-RIX, det vill sdga systemet for avveckling av stora betalningar i euro,
var motsvarande siffra 8 miljarder euro. Omslutningen i K-RIX 6kade med
cirka 12 procent medan omslutningen i E-RIX har varit oférdndrad i forhél-
lande till foregdende ar. Antalet transaktioner per dag i K-RIX dkade fran
5800 ar 2005 till 6 700 ar 2006. Volymokningen beror pa en branschover-
enskommelse i banksektorn om att skicka allt fler betalningar var for sig i
stéllet for att flera betalningar nettas och avvecklas i bunt som en transaktion.
Under 2006 har ytterligare en bank anslutit sig till K-RIX. Deltagarantalet
uppgar diarmed till totalt 21 aktorer.

Riksbanken har valt att inte ansluta sig till Target 2, det europeiska
centralbankssystemets nya system for betalningar i euro. Riksbanken deltog i
Target som en forberedelse for ett eventuellt deltagande i valutaunionen. Till
foljd av resultatet av folkomrostningen kan anslutningen till Target inte ldngre
motiveras som en forberedande atgdrd. Ett deltagande i det nya Target 2
skulle behova finansieras fullt ut av de svenska bankerna, vilket de inte visat
intresse for. Den sista december 2006 upphorde dérfor Riksbanken med av-
veckling av betalningar i euro. De banker som nyttjat Riksbankens E-RIX-
system har i stillet erbjudits mojlighet att delta i det finska systemet. Ett
flertal banker har darfor flyttat sin betalningsverksamhet for euro till Finland,
medan ett fatal banker har valt att nyttja andra centralbankssystem inom euro-
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omréadet. Fran den 1 januari 2007 erbjuder Riksbanken siledes enbart av-
veckling av betalningar i svenska kronor.

Den dominerande aktiviteten under aret har varit det sa kallade FRIX-
projektet (framtida RIX), som syftar till att byta ut det tekniska systemet och
den tekniska plattformen for RIX. Bakgrunden till projektet 4r dels kostnads-
missiga skél, dels ett moderniseringsbehov av bdde mjuk- och hardvara. De
kostnadsméssiga skédlen dr att driftskostnaderna for RIX kommer att oka
kraftigt under 2007 pa grund av att bankens dvriga system i stordatormiljén
avvecklas. Riksbanken har dirfor nodgats hoja avgifterna avsevirt fran och
med 2007 for att uppnd kostnadstickning. Genom byte av system och platt-
form begrinsas de framtida kostnadsdkningarna.

Under hosten 2006 levererades det nya systemet till Riksbanken. Produkt-
ionsstart av det nya systemet har forsenats till oktober 2007, bland annat pa
grund av att leverantdren underskattat graden av komplexitet i systemldsning-
en.

Parallellt med projektet utreder Riksbanken fragan om hur det nya syste-
met ska prissittas for att uppna full kostnadstickning.

Uppfoljning
Tillgéngligheten i RIX-systemet under 2006 uppgick till 99,87 procent vilket
ligger nagot Over det uppsatta malet 99,85 procent. Riksbanken uppnadde
ocks& mélet om kostnadstickning for K-RIX under 2006. Intékterna uppgick
till totalt 24 miljoner kronor.

Den senaste kundmétningen for RIX-systemet, som gjordes 2005, visade
att samtliga kunder har ett stort fortroende for verksamheten. Malet att 80
procent av kunderna ska vara ndjda uppfylldes mer dn vil.

Kontantforsorjning

Verksamheten 2006
Kontanthantering

Riksbanken har under 2006 i det ndrmaste avslutat sitt arbete med att skapa
forutséttningar for en ny struktur for kontanthanteringen. Riksbankens kon-
tanthanteringsverksamhet &r nu koncentrerad till tva kontor, och bankerna har
mdjlighet att bilda egna kontantdepder. Fem banker har under aret sinsemel-
lan kommit 6verens om att utveckla en strategi for kontanthanteringen, dar
depaerna kommer att drivas genom det gemensamt dgda BDB Bankernas
Depé AB. Dirtill driver 25 sparbanker en depd genom det gemensamt dgda
Bankservice Syd AB. Vid arsskiftet fanns tre bankégda kontantdepder i drift
som erhdll rantekostnadsersittning fran Riksbanken. Bankerna planerar att
Oppna fler depaer under 2007.

Riksbanken har under 2006 bildat ett kontanthanteringsrad som ska fun-
gera som ett forum for diskussion kring kontanthanteringen i samhallet. Foru-
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tom behovet av ett diskussionsforum for kontanthanteringsfragor var det stora
antalet virdetransportrdn mot bankernas transporter av framfor allt kontanter
for bankomatpafyllnad under 2005 och sdkerhetsfragor ytterligare motiv for
att samla aktorerna pa omradet. Radet leds av riksbankschefen och bestar av
representanter frdn banker, vardetransportbolag, detaljhandel, fackforeningar
och berdrda myndigheter, bland andra Rikspolisstyrelsen, Arbetsmiljoverket
och Finansinspektionen. Kontanthanteringsradet beslutade p4 sitt forsta mote
att bilda fem arbetsgrupper som fick i uppdrag att arbeta med fem for kon-
tanthanteringen viktiga frdgor: sdkerhet, kontanthanteringsstrukturen, sedlar
och mynt, makulering och kontantuttag i butik.

Sedlar och mynt

Riksbanken har under aret introducerat nya sdkrare 50- och 1000-kronors-
sedlar. De nya sedlarna har forsetts med nya sékerhetsdetaljer som gor dem
svarare att forfalska. Den nya 1000-kronorssedeln ér den forsta sedeln i vérl-
den som har sdkerhetsdetaljen “rorlig bild i streckat band”. Nér man vinklar
sedeln ror sig bilden i det streckade bandet. Déarutover har bade den nya 50-
och 1000-kronorssedeln forsetts med bland annat ett folieband och en genom-
siktsbild. De é&ldre versionerna av dessa sedlar dr dven i fortsédttningen giltiga
betalningsmedel.

00
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De silverfargade 50-6resmynten som blev ogiltiga vid arsskiftet 2005/06 har
samlats in och salts f6r nedsméltning. Av 376 miljoner utelépande 50-0ringar
kom 125 miljoner 50-0ringar, som vigde drygt 560 ton, in till Riksbanken
under indragningsperioden.

Riksbanken har under 2006 givit ut ett minnesmynt med anledning av att
jérnvégen i Sverige fyllde 150 éar.

Riksbanken har under 2006 upphandlat leverantorer for tillverkning av
svenska sedlar och minnesmynt. Crane AB och AB Myntverket blev de tva
foretag som vann upphandlingen for sedlar respektive minnesmynt.

Riksbankens bolag

Verksamheten i Riksbankens bolag har under senare ar varit inriktad pa av-
veckling. Under 2006 genomfordes en fusion for att underlitta avvecklings-
processen. Kvarvarande bolag efter fusionen dr Svensk Kontantforsdrjning
AB (med dotterforetaget Pengar i Sverige AB), Tumba Kulturfastigheter AB
och Fastighets AB Vixjo Lgan 22.
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Svensk Kontantforsorjning AB med dotterbolag &r under likvidation och
styrelsen for Tumba Kulturfastigheter AB kommer att foresla dgaren, Sveri-
ges riksbank, att besluta om likvidation av bolaget. Riksbankens direktion
avser dartill att sdlja aktierna i Fastighets AB Vixjo Lagan 22 under 2007.

Uppfoljning

Det samlade virdet pad kontanter i cirkulation fortsétter att 6ka. Det beror
sannolikt pd den allménna ekonomiska tillvixten. Sett dver en femdrsperiod
sjunker dock Okningstakten successivt, vilket beror pé att andra betalnings-
former blir alltmer attraktiva. Vardet pd mynt i cirkulation minskade under
2006. I samband med att den silverfirgade 50-0ringen blev ogiltig ldmnade
allménheten, via bankerna, in stora midngder mynt av samtliga valdrer till
Riksbanken. Mynten finns ddrmed inte i cirkulation utan i Riksbankens lager
tills de behdvs i cirkulation igen. Under 2006 makulerades ett stérre antal
sedlar jamfort med foregdende ar. Det beror pa att Riksbanken gjorde en
sdrskild insats for att hoja kvaliteten pa 20-kronorssedlarna i Sverige. Ett stort
antal slitna sedlar byttes mot nya och de slitna sedlarna makulerades.

Virdet pa falska sedlar som togs ur cirkulation uppgick till 339 360 kronor
vilket dr en minskning jamfort med foregaende ar. Svenska sedlar forfalskas i
relativt liten omfattning i internationell jamforelse, vilket dels beror pé att
kronan &r en liten valuta, dels pa att svenska sedlar har en god sikerhetsniva.

Riksbanken 14t i november genomfora en undersékning om allménhetens
syn pa svenska sedlar och mynt samt kontant- och kortanvandning. Resultatet
fran undersokningen kommer bland annat att bli en del i ett kommande be-
slutsunderlag om eventuella fordndringar i sedel- och myntserien. De flesta
tillfragade &r i stort sett ndjda med de sedel- och myntvalérer som finns.
Omkring tva tredjedelar tycker dock inte att 50-6ringen behdvs. Motsvarande
siffra for 1000-kronorssedeln ér drygt en tiondel. En dvervidgande majoritet
av de svarande anser att sedlarna haller god eller mycket god kvalitet. De
hogre sedelvalorerna far bast omdomen. En Overvigande majoritet av de
svarande anser att sedlarna héller god eller mycket god kvalitet. De hogre
sedelvalorerna far bdst omddmen. 20-kronorssedeln far dock ndgot farre
positiva omddmen dn Ovriga valorer. Knappt hélften uppfattar kvaliteten pa
20-kronorssedeln som god eller mycket god och en tredjedel finner den ac-
ceptabel. S& gott som samtliga tillfrdgade anvénder ndgon gang kontanter att
betala med. Nio av tio anvénder ndgon géng betalkort.
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Tabell 2: Sedlar och mynt.

2006 | 2005 2004 2003 | 2002
Genomsnittligt véirde pd sedlar och mynt i
cirkulation (miljarder kronor) 106,5 | 105,6 102,7 101,0 98,6
Genomsnittligt virde pd mynt i cirkulation
(miljarder kronor) 5.4 5,5 5,3 5,1 4.8
Antal sedlar i cirkulation (miljoner stycken) 372 366 359 357 343
Antal makulerade sedlar (miljoner stycken) 128 111 107 126 217
Antal forfalskade sedlar (stycken) 996 | 1849 2054 | 1832 | 1865
Utelopande sedlar och mynt i relation till
BNP (procent) per den 31 december 3,1 32 3,2 34 34
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Tillgdngsforvaltning

Resultat 2006
Under 2006 minskade marknadsvérdet pd Riksbankens finansiella tillgéngar

med cirka 12,6 miljarder kronor till 182,5 miljarder.

Tabell 3: Fordndringar i Riksbankens finansiella tillgdngar under 2006.
Miljoner kronor.

Vixelkurs —11528
Réntebdrande placeringar 3235
Guldinnehav 1410
Utdelning till staten -5300
Ovrigt — 437

—12 620

Den viktigaste forklaringen till minskningen ar att kronan under &ret stérktes
gentemot den korg av utldndska valutor som Riksbanken placerar i. Detta
resulterade i en forlust pa 11,1 miljarder kronor. Det kraftigaste virdefallet
stod de n amerikanska dollarn for. Tillgdngsmassan minskade dessutom till
foljd av den é&rliga utdelningen till staten. Denna uppgick till 5,3 miljarder
kronor och utbetalningen gjordes i maj.

Den negativa utvecklingen motverkades i viss utstrickning av de intdkter
som genererades av tillgdngarna. Totalt uppgick dessa till 3,2 miljarder kro-
nor varav 5,6 miljarder kronor bestod av rénteintdkter och —2,4 miljarder
kronor av en negativ priseffekt. Bada dessa effekter reflekterade att rintorna
generellt sett steg under aret. Forvaltningen av valutareserven pa taktisk niva
gav ett positivt bidrag med 116 miljoner kronor.

Prisuppgangen pa guld bidrog positivt till vardeutvecklingen. Totalt 6kade
guldets virde med 1,4 miljarder kronor. Detta trots att Riksbanken under aret
minskade sitt guldinnehav frén 169 ton till 159 ton inom ramen for Central
Bank Gold Agreement, vilket dr en dverenskommelse mellan ett antal europe-
iska centralbanker som reglerar hur mycket guld varje centralbank far sélja.

Tabell 4: Avkastning i Riksbankens tillgangsforvaltning 2006

Marknadsvirde Avkastning Avkastning Avkastning
(MSEK) (MSEK) exkl exkl
valutaeffekt valutaeffekt
(MSEK) (%)
Valutareserv 145 698 -8377 2990 2,0
Guldportfslj 22222 1410
Penningpolitisk
portfolj 11653 168 168 2,2
Ovriga finansi-
ella tillgangar 2953 —84 77 2,6
182 526 —6 883 3235 1,8




TILLGANGSFORVALTNING

Riksbankens tillgdngar ar fordelade pa fyra 6vergripande portféljer (se tabell
4). Valutareserven ér den enskilt storsta av dessa och omfattar stérre delen av
Riksbankens tillgangsmassa. Darutdver ér tillgangarna fordelade pé en guld-
portfdlj, en penningpolitisk portfolj och en portfolj bestdende av dvriga till-
géngar, till exempel andelar i IMF samt aktier i BIS och SWIFT.

Beslut inom tillgingsforvaltningen 2006

Beslut avseende Riksbankens tillgdngsforvaltning fattas péd tva olika nivéer,
strategisk och taktisk. P4 den strategiska nivan faststélls forvaltningens léng-
siktiga inriktning. P4 den taktiska nivan gors kortsiktiga avsteg frén den 14ng-
siktiga inriktningen i syfte att 6ka avkastningen pad Riksbankens tillgingar.
Verksamheten bedrivs av avdelningen for marknadsoperationer givet de
ramar i form av avvikelsemandat och risklimiter som direktionen anger.

Forvaltning pa strategisk niva

Direktionens beslut om forvaltningens langsiktiga inriktning ska ske pa ett
sétt som garanterar att Riksbankens lagstadgade mal och uppdrag avseende
prisstabilitet respektive finansiell stabilitet kan uppfyllas. Det forutsitter att
Riksbankens tillgangar placeras pa ett sitt som sdkerstéller god likviditet.
Givet att detta krav ar uppfyllt ska forvaltningen generera en sé god avkast-
ning som mdjligt. De beslut som har storst betydelse for tillgdngarnas virde-
utveckling och risk géller valutareservens fordelning pa olika ldnders valutor
och tillgangar.

Valutafordelning

Merparten av Riksbankens rantebédrande tillgangar i utlindska valutor forval-
tas i valutareserven, vars vérde vid arsskiftet uppgick till 145,7 miljarder
kronor.

Valutarisken, det vill sdga risken att véirdet pé tillgdngarna matt i kronor
fordndras da kronan ror sig mot andra valutor, dr Riksbankens enskilt storsta
finansiella risk. Riksbanken spekulerar inte i valutautvecklingen utan minime-
rar valutarisken métt i kronor. For att minska valutarisken har Riksbanken
valt att placera i flera olika valutor. Pa lang sikt bor effekten av véixelkursfor-
dndringar jamna ut sig eftersom det dr rimligt att kronan over tiden inte sys-
tematiskt har en trend mot andra valutor.

Under 2006 beslutade direktionen att &dndra valutafordelningen i syfte att
minska valutarisken métt i kronor. Fordndringen innebar att andelen ameri-
kanska dollar minskade samtidigt som andelen euro 6kade och att innehavet
av japanska yen avvecklades medan den norska kronan tillkom som ny valuta.
Eftersom marknaden for norska statsobligationer &r relativt liten, har Riks-
banken valt att inte investera i dessa utan att i stéllet bara ha valutarisken i
norsk valuta. Kapitalet placeras, enligt beslut av direktionen, i stéllet i ameri-
kanska tillgangar. I ovrigt dverensstimmer Riksbankens fordelning i obligat-
ioner med dess valutafordelning (se diagram 11).
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Diagram 11: Valutareservens valutaférdelning i kronor 2006.
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Virdeminskningen pad Riksbankens tillgdngar under 2006, som nidmndes
ovan, beror pa att kronan stirktes mot den korg av valutor som ingar i valuta-
reserven. Variationen i resultatet blev dock mindre dn vad som skulle ha varit
fallet om inte valutaférdelningen &ndrats (se diagram 12).
Diagram 12: Variation i valutareservens resultat i kronor 2006.
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Rdnte- och kreditrisk

For att 6ka avkastningen pa tillgdngarna tar Riksbanken rinte- och kreditrisk.
Rénterisk anger hur vérdet pé tillgdngarna varierar med rénterdrelser. Pa
strategisk niva styrs Riksbankens rinterisk med hjdlp av mattet modifierad
duration, som visar med hur ménga procent valutareservens virde dndras nér
rantenivan dndras med en procentenhet. Eftersom obligationer med ldngre
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16ptid ofta ger hogre avkastning, kan den placerare som véljer en hogre modi-
fierad duration normalt forvinta sig att fd en hogre avkastning pa sin place-
ring. Samtidigt okar risken eftersom variationen i avkastningen i regel okar
med 16ptiden.

Direktionen har beslutat att de sammanlagda rantebdrande placeringarna
ska ha en rénterisk métt med modifierad duration pd 4,0. Direktionens beslut
syftar till att uppnd en langsiktigt god avkastning till priset av ngot storre
kortsiktiga variationer i resultatet. Resultatet beror pd hur rdntorna utvecklas
pd de marknader som Riksbanken placerar i. Under 2006 kénnetecknades
marknaderna av stigande réntor vilket fick till f6ljd att virdet pé tillgdngarna
sjonk, en sa kallad negativ priseffekt pa 2,4 miljarder kronor (se diagram 13).
Detta uppvégdes dock av 16pande rinteintékter pa 5,6 miljarder kronor. Totalt
uppgick darfor avkastningen fran innehavet av réntebarande tillgangar till 3,2
miljarder kronor under 2006.

Diagram 13: Utveckling 10-iriga statsobligationer i olika linder 2006.
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Kalla: Bloomberg.

Riksbanken tar ocksa viss kreditrisk for att fa hogre avkastning. Kreditrisk &r
risken att Riksbankens motparter eller emittenten av ett virdepapper som
Riksbanken placerat i inte kan fullgora sina betalningsataganden. Genom att
kunna placera en del av tillgdngarna i andra vérdepapper én statsobligationer
och ddrmed exponera sig mot kreditrisk, har Riksbanken ocksa mgjlighet att
uppnd en hogre avkastning. Denna mdjlighet har hittills utnyttjats framst i
form av kop av obligationer utgivna av sa kallade US-agencies, vilka ar ame-
rikanska bostadsinstitut med koppling till den amerikanska staten. Detta inne-
hav utgdr 7,5 procent av valutareservens tillgangar.

2006/07:RB1

51



2006/07:RB1

52

TILLGANGSFORVALTNING

Guldinnehav

Riksbanken dger ocksd 159 ton guld, vars vérde vid arsskiftet uppgick till
22,2 miljarder kronor. Guldpriset varierar normalt annorlunda 4n priserna pa
Ovriga tillgangar varfor ett guldinnehav bidrar till att minska den samlade
variationen 1 tillgangsvérdet. Riksbanken har dock beddmt att innehavet av
guld dr for stort for att optimalt bidra till diversifieringen av risken i till-
gingsmassan. Ddrfor valde Riksbanken att under 2006, inom ramen for
centralbankernas dverenskommelse om storlek pd mojliga guldforséljningar,
16pande under aret avyttra 10 ton guld till ett virde motsvarande 1,3 miljarder
kronor. Intdkterna frdn forsdljningen har forts over till valutareserven och
placerats i rdntebédrande tillgéngar.

Till f61jd av prisuppgéngen pé guld 6kade vérdet pa Riksbankens guldin-
nehav, trots avyttringen, med 6 procent till 22,2 miljarder kronor (se diagram
14).

Diagram 14: Guldprisets utveckling 2006.
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Killa: Reuters.

Penningpolitiska tillgangar

Riksbankens penningpolitiska portf6lj ar de tillgdngar som anvénds for att
styra rantan i Sverige, och de bestdr dels av den penningpolitiska repan, dels
av valutamarknadssvappar, se nedan, och korta placeringar i euro. Riksban-
ken tillgodoser bankernas ldnebehov i Riksbanken genom att gora en sa kal-
lad omvénd repa. Detta innebdr att bankerna tillfors kronor genom att Riks-
banken koper vdrdepapper av bankerna och samtidigt avtalar om att sélja
tillbaka dessa. Loptiden &r normalt en vecka. For detta betalar bankerna repo-
rantan. Hur mycket bankerna behdver ldna i Riksbankens varierar under aret
och dédrmed varierar ocksa storleken pé den penningpolitiska repan. De till-
géangar i kronor som Riksbanken inte behdver for repan placeras genom sé
kallade valutamarknadssvappar.
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Valutamarknadssvapparna innebér att kronor véxlas till euro, som i sin tur
placeras till tremanadersrinta i euro, samtidigt som en Gverenskommelse
tecknas om en motsatt vixling i framtiden till en forutbestimd véxelkurs.
Valutamarknadssvappar anvénds for att ge Riksbanken méjlighet till en hogre
avkastning 4n den penningpolitiska repan, eftersom placeringens 16ptid &r
langre och ddrmed kan ge en hogre rinta. Loptiden uppgér i genomsnitt till tre
ménader. Vid arsskiftet var storleken pd den penningpolitiska portfoljen nést-
an 12 miljarder kronor. Den penningpolitiska portfljen 6kar normalt vid
arsskiftet pd grund av okad efterfrigan pd sedlar och mynt. Avkastningen
under aret uppgick till 168 miljoner kronor. Av detta resultat kan 75 miljoner
kronor hénforas till repo-portféljen och 93 miljoner kronor till svapportfoljen.

Ovriga tillgdngar

Utover de tillgangar som redovisats ovan har Riksbanken dven tillgdngar som
exempelvis nettofordringar pa Internationella valutafonden (IMF) samt aktier
i Bank for International Settlement (BIS) och SWIFT. Dessa innehav dr en-
bart kopplade till Riksbankens engagemang i respektive organisation och
forvaltas inte aktivt. Det samlade vérdet pa dessa tillgangar var vid arsskiftet
cirka 2,9 miljarder kronor och nettoavkastningen, exklusive valutakurseffek-
ter, uppgick till 77 miljoner kronor.

Risker pa strategisk niva

Riksbanken foljer 16pande upp den dvergripande strategiska risken i de finan-
siella portfoljerna. Det huvudsakliga riskméttet &r Value-at-Risk (VaR), som
visar den, med en viss sannolikhet (99 procent), storsta forlusten dver en
tiodagarsperiod till foljd av variationer i priser pa de olika tillgangsmark-
naderna. Den omfordelning av valutor som genomfordes under april manad
minskade valutarisken métt som VaR med cirka 15 procent fran 4,8 miljarder
kronor till 4,2 miljarder kronor (se diagram 15). Vixelkurserna varierade
ocksa generellt lite under 2006, vilket bidrog till att VaR sjonk under aret.
Rénterisken fordndrades inte under éret dels for att raintemarknaderna visade
fortsatt 1ag prisvariation, dels for att ingen fordndring gjordes av malduration-
en. Guldpriset varierade dock kraftigt under aret vilket 6kade guldportf6ljens
prisrisk och ddrmed guldportfoljens VaR.
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Diagram 15: Value-at-Risk for tillgangsforvaltningen exklusive
fordringar i SDR och penningpolitisk repa 2006.
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Killa: Riksbanken.

Riksbanken gor ocksa regelbundet stresstester for att undersdka guldportfol-
jen och valutareservens kanslighet for kraftiga marknadshéndelser. Testerna
visar potentiell virdeminskning givet ett visst tdnkt eller historiskt scenario.
Virdeminskningarna kan bli storre d4n de som VaR implicerar for guldportfol-
jen och valutareserven om négot av de testade stresscenarierna blir verklighet
(se diagram 16). Valutarisken dominerar, men dven en kraftig rintedkning
(2 procentenheter pé alla 16ptider pa alla rdntemarknader) skulle leda till en
betydande viardeminskning.

.

Diagram 16: Stresstester i guldportféljen och valutareserven. Miljoner
kronor.
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Killa: Riksbanken.
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Riksbankens kreditrisk &r risken att Riksbankens motparter eller emittenten
av ett vardepapper som Riksbanken placerat i inte kan fullgéra sina betalnings-
ataganden. Motpartsrisk uppstar genom de kortsiktiga placeringar, sé kallade
deposits som gors hos banker samt vid anvdndande av derivatinstrument.
Emittentrisk &r risken att 1dntagaren inte kan betala tillbaka lanet, och denna
risk finns for Riksbanken frémst i valutareservens innehav av US-agencies.

Operativa risker forekommer i all finansiell verksamhet. Riksbanken har
under lang tid arbetat aktivt med att identifiera och folja upp verksamhetens
operativa risker. Banken vill pa s sétt kunna forebygga och begrénsa finansi-
ella forluster pd grund av exempelvis felhantering, otillitna aktiviteter,
systemfel eller externa héndelser. Medvetenheten om riskrelaterade fragor i
tillgangsforvaltningen bedéms som hog.

I Riksbankens érliga kartlaggning av tillgangsforvaltningens operativa ris-
ker bedomdes de operativa riskerna vara laga.

Forvaltning pa taktisk niva

Genom direktionens strategiska beslut faststills det strategiska innehavet av
obligationer, som utgdrs av statsobligationer och US-agencies. I syfte att 6ka
avkastningen pd Riksbankens tillgdngar har direktionen delegerat ett taktiskt
forvaltningsmandat till chefen for avdelningen for marknadsoperationer
(MOP). Riksbankens portfoljforvaltare kan ta olika sa kallade aktiva position-
er mot jamforelseindex i syfte att 6ka avkastningen. De mojligheter som stér
till buds &r positioner som antingen foréndrar rénterisken eller kreditrisken i
forhallande till jimforelseindex. Utdver dessa mojligheter kan forvaltarna
dven lana ut virdepapper genom sa kallade repor, vilket dkar avkastningen
gentemot jamforelseindex. Riksbanken deltar dven i olika program for auto-
matiserad virdepappersutlaning, sé kallad securities lending”.

Valutareservens avkastning for aret uppgick till 2,0 procent, vilket innebar
en dveravkastning jaimfort med index pa 0,08 procentenheter eller 116 miljo-
ner kronor (se tabell 5). For att berdkna avkastningen av den taktiska forvalt-
ningen pé ett likvardigt sitt med jimforelseindex har valutareservens trans-
aktionskostnader for att replikera jaimforelseindex aterforts samt intékterna
fran virdepappersutlaning exkluderats.

Tabell 5: Specificering av 6veravkastning 2006

Overavkastning mot jimforelseindex 0,08 %
+ Transaktionskostnader 0,02 %
— Virdepappersutlaning 0,03 %
Taktisk forvaltning 0,07 %

De tre senaste aren har valutareserven avkastat totalt 0,25 procent, motsva-
rande 351 miljoner kronor, béttre dn sitt jimforelseindex (se diagram 17).
Detta motsvarar en arlig genomsnittlig dveravkastning om 0,08 procent.
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Diagram 17: Valutareservens éveravkastning 2004-2006.
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Valutareserven har under éret, liksom foregaende tva ar, forvaltats med sma
durationsavvikelser fran jamforelseindex. Det aktiva risktagandet madts i rela-
tiv VaR. Relativ VaR anger den, med 99 procent sannolikhet, storsta forlusten
jamfort med index Over en tiodagarsperiod. Under aret uppgick relativ VaR
till i genomsnitt 19 miljoner kronor.

Ett annat sétt att mdta nivn pa det aktiva risktagandet dr att ocksa mita
variationen i Overavkastningen, sa kallad tracking error (se diagram 18).
Denna berdknas som standardavvikelsen i dveravkastningen dver det senaste
aret. Tracking error uppgick vid érets slut till 0,01 procent vilket dr lagre &n
vid arets borjan.

Diagram 18: Valutareservens tracking error 2004-2006.
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 19: Valutareservens informationskvot 2004-2006.
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Killa: Riksbanken.

I forhéllande till den laga extra risk som den taktiska forvaltningen tagit under
aret kan dveravkastningen om 0,08 procent eller 116 miljoner kronor betrak-
tas som god. Detta framgér ocksa av informationskvoten for den taktiska
forvaltningen (se diagram 19). Denna méter en portfoljs relation mellan av-
kastning i forhéllande till jamforelseindex och dess aktiva risk. En positiv
informationskvot innebér att det aktiva risktagandet har varit 16nsamt. In-
formationskvoten uppgick vid arets slut till 3,9.

Forvaltningens kostnader

Utover transaktionskostnader som ingér i forvaltningens resultat ingar kost-
nader for personal, IT-system, och andra operativa kostnader. De totala kost-
naderna uppskattas till cirka 50 miljoner kronor per ér eller motsvarande 0,03
procent av det forvaltade kapitalet. Berdkningen &r baserad pa kostnader for
personal som dr direkt involverad i tillgdngsforvaltningen.

Det &r viktigt att avkastningen pé Riksbankens tillgdngar dr god givet den
tagna risken, men ocksa att forvaltningen bedrivs kostnadseffektivt. I en
studie gjord av konsultforetaget McKinsey & Company jamfors kostnader for
tillgangsforvaltning mellan ett stérre antal kapitalforvaltare, déribland Riks-
banken. I denna studie framkommer att Riksbankens kostnader for tillgangs-
forvaltningen star sig vél i jamforelse med andra kapitalforvaltare.
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Verksamheten 2006

Under &ret har publiceringen av Riksbankens finansmarknadsstatistik, som
finns tillgdnglig pd4 webbplatsen, byggts ut vésentligt vad giller sektorsférdel-
ning, tidsserier med mera. | samband med detta gjordes en ndrmare anpass-
ning av penningméngdsmétten till Europeiska centralbankens standard.
Pressmeddelanden borjade ges ut i samband med publicering av statistiken,
vilket har lett till 6kad aterkoppling fran intressenter och 6kad uppmérksam-
het i medier jamfort med tidigare.

Arbetet med betalningsbalansstatistiken har under 2006 préiglats av info-
randet av ett nytt datasystem, till foljd av att Riksbankens stordatorplattform
avvecklas. Det nya systemet for betalningsbalansen ar baserat pa det befint-
liga datasystem som anvinds av Statistiska centralbyran for produktion av
finansmarknadsstatistiken. Det nya systemet togs i bruk for produktion av
statistik for november manad, vilket var enligt plan. Forsta publiceringstill-
fallet for data ur det nya systemet ar planerat till februari 2007.

Under 2006 har en extern utredning genomforts om var produktionen av
betalningsbalansstatistiken bor ske. Denna rekommenderade att bade produkt-
ion och ansvar for betalningsbalansstatistiken fors over till en annan institut-
ion. Riksbankens direktion fattade i januari 2007 beslut om att utkontraktera
produktionen av betalningsbalansstatistiken frén andra halvaret 2007. Beslutet
innebér ocksa att Riksbanken ska utreda under vilka villkor, och i s fall hur,
dven ansvaret for betalningsbalansstatistiken kan Overforas till en av rege-
ringen bestdmd institution. Detta under forutsittning att statistisk kompetens
kan upprétthallas och Riksbankens internationella ataganden kan uppfyllas.

Beslutet om betalningsbalansstatistiken &r ett led i den effektiviseringspro-
cess inom statistikomradet som tidigare framst omfattat utkontrakteringen av
finansmarknadsstatistiken till SCB som genomfordes 2003.

Uppfoljning

Den sokfunktion for rdnte- och valutakursstatistik som i oktober 2005 intro-
ducerades pa Riksbankens officiella webbplats har fatt ett gott mottagande.
Genom funktionen kan allménheten s6ka noteringar pé cirka 60 svenska och
utldndska réanteserier samt cirka 50 valutakursserier. En anvindare kan skrad-
darsy sin statistikbestéllning genom att ange ett antal urvalskriterier i en sok-
motor. Under perioden oktober 2005 till och med oktober 2006 gjordes i
genomsnitt 2 400 sokningar per dag.

En indikator pa kvaliteten i betalningsbalansstatistiken 4r den s& kallade
restposten. Restposten dr ett sitt att visa métfel och andra ofullkomligheter i
betalningsbalansstatistiken. En internationell tumregel 4r att en restpost som
under en tolvmanadersperiod dverstiger 5 procent av omslutningen i bytesba-
lansen (export plus import) visar pa kvalitetsproblem i statistiken som maste
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atgédrdas. Det arbete som inleddes 2005 for att hoja kvaliteten pa statistiken
har gett goda resultat for tidigare ar, dar restposten nu kunnat reduceras. For
2006 har en Okning av restposten noterats, men den ligger vil under 5-
procentsgréansen.

Publiceringen av betalningsbalans- och finansmarknadsstatistiken foljer en
i forvag uppgjord tidsplan. Under aret har ett trettiotal publiceringar gjorts,
samtliga har skett enligt tidsplanen.

Diagram 21: Restposten som andel av omslutningen i bytesbalansen
2002-2006.
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Anm. 2006 ars uppgift omfattar perioden januari—september.
Kailla: Riksbanken.
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Internationellt samarbete

Verksamheten 2006

Riksbanken har ett brett internationellt samarbete, sdvil inom ramen for olika
internationella organisationer som genom bilaterala kontakter med foretrddare
for centralbanker i andra ldnder. De strategiska malen for samarbetet &r inter-
nationell prisstabilitet och finansiell stabilitet, ett gott inflytande i valda ar-
betsgrupper samt en hog legitimitet for Riksbanken i viktiga internationella
fragor.

Att kunna péverka internationella beslut och diskussioner ar sérskilt viktigt
nér dessa inverkar pa Riksbankens egen verksamhet och forutsittningarna for
den finansiella sektorn i Sverige. Riksbanken arbetar sedan flera ar aktivt for
att stirka det internationella samarbete som syftar till att frimja finansiell
stabilitet (se sidorna 37-43). Riksbanken har sirskilt prioriterat arbetet med
att stirka motstdndskraften mot grinsdverskridande finansiella kriser genom
att forbéttra regelverken och vidareutveckla formerna for hantering av finan-
siella kriser inom Europeiska unionen (EU).

Som tidigare ndmnts (se sidan 41) genomfordes under varen 2006 en ov-
ning inom EU med medverkan av berérda departement, centralbanker och
tillsynsmyndigheter. Syftet var att testa hur val samarbetet fungerar i handelse
av finansiella kriser som &terverkar pa flera medlemslénder. Ovningen visade
att ytterligare atgarder behover vidtas for att man effektivare ska kunna fore-
bygga och hantera finansiella kriser, bland annat genom att etablera vélfunge-
rande kontaktvdgar mellan myndigheterna. Riksbanken har stott det fortsatta
arbetet inom EU pa detta omrade, bland annat genom ordférandeskapet i en
arbetsgrupp for krishantering inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS).
Inom ramen for Tiogruppen (G10) har Riksbanken under éret lett arbetet med
en studie om vilka finansiella funktioner som &r mest skyddsvérda i finansi-
ella institut som hotas av avveckling i samband med solvenskriser.

Bank for International Settlements (BIS) utgdr sedan langt tillbaka i tiden en
annan arena for Riksbankens medverkan i det internationella samarbetet kring
finansiella stabilitetsfradgor. Det géller sdrskilt riksbankschefens medverkan i
BIS styrelse och dvrig medverkan frén Riksbankens sida i de G10-baserade
kommittéer som utarbetar rekommendationer pa omradet, vilka sedan ofta
etableras som globala normer for god finansiell praxis. Som tidigare framgétt
(se sidan 42) har Riksbanken under aret lett en arbetsgrupp som haft till upp-
gift att uppdatera BIS grundlidggande principer for en effektiv banktillsyn.
Riksbanken har ocksé aktivt medverkat i BIS arbete med att underlétta sam-
arbetet mellan tillsynsmyndigheterna i hem- och virdlianderna i friga om
tillampningen av de nya kapitaltdckningsreglerna for banker. Inom ramen for
Internationella valutafondens (IMF) arbete har tjinstemédn frdn Riksbanken
deltagit i granskningar av hur regelverken for den finansiella sektorn tillim-
pas i olika lénder.
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IMF har med sin globala medlemskrets den storsta rickvidden for insatser
for att frimja prisstabilitet och finansiell stabilitet. Sverige anser att IMF ska
vara en naturlig plats for diskussioner om hur lédnders och regioners externa
stabilitet kan framjas. Sverige har darfor givit sitt stod till en plan som lanse-
rats 1 syfte att anpassa IMF:s arbetsformer och olika ldnders inflytande i IMF-
samarbetet till de fordndringar som skett i virldsekonomin 6ver tiden. I linje
med denna strategi beviljades vid IMF:s &rsmote i Singapore hosten 2006 de
lander som ansags sédrskilt underrepresenterade — Kina, Korea, Mexiko och
Turkiet — 0kat inflytande genom en hojning av deras kapitalinsatser i IMF.
Vidare har IMF i sin dvervakning givit okat fokus 4t regional integration och
griansoverskridande effekter av ldnders ekonomiska utveckling. IMF har
beslutat utreda ocksa sina utléningsformer och forutséttningarna for sin egen
finansiering. Sverige har stott dessa forandringar.

Flera internationella organisationer granskar &terkommande &ven den
svenska ekonomin, med mdjlighet for Riksbanken att ge sina synpunkter pa
slutsatserna. Under aret har IMF genomfort sin reguljdra konsultation enligt
Artikel IV i fondens stadgar. Aven OECD har besokt Sverige och Riksbanken
i samband med sin ekonomiska granskning. Vidare har ECB och EU-
kommissionen kommit med konvergensrapporter dir Sverige ingar som ett
land med undantag frén deltagande i valutaunionen. Riksbanken har hir
engagerat sig i diskussioner kring principiella frdgor om tilldimpningen av
konvergenskriterierna samt kring slutsatserna om Sverige.

For att rationalisera den internationella métesordningen beslutade G10:s
finansministrar och centralbankschefer vid ett méte i september 2006 att
avveckla sin kommitté med stillforetrddare for dem. Framover kommer i
stillet minister- och centralbankschefsmotena att forberedas av Finansiellt
stabilitetsforum (FSF), och Riksbankens medverkan kommer dér att ske i néra
samarbete med den schweiziska centralbanken som fatt en plats i FSF.

Genom att delta i internationellt samarbete far Riksbanken ocksé bttre in-
formation om omvérlden och mdjlighet att utbyta kunskaper och erfarenheter
med andra centralbanker och internationella organisationer i syfte att utveckla
de egna analyserna och modellerna.

Under éret har Riksbanken lett en studie om bostadsfinansieringen i olika
lander, vilken initierats inom G10. Riksbanken har pé detta sétt fatt mojlighet
att fordjupa diskussionen om drivkrafter och faktorer bakom utvecklingen av
huspriser och hushallens skuldsittning, savél inhemskt som internationellt.
Det har gett vdrdefulla bidrag till Riksbankens egen utveckling av denna
analys. Riksbanken har ocksa blivit inbjuden till Furopeiska centralbanken
(ECB) for att presentera sin analys pa detta omréde.

Under det gangna aret har Riksbanken haft mycket samarbete med andra
centralbanker och utlédndska forskare utanfor centralbanksvérlden i syfte att
diskutera det analytiska underlaget for de penningpolitiska prognoserna och
besluten. Det har handlat bdde om de olika formella modeller som anvénds i
analyserna och om hur beslutsprocesser som leder fram till ridntebeslut &r
organiserade i olika centralbanker. Viktiga samarbetspartner i dessa diskuss-
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ioner har varit foretridare for den amerikanska centralbanken och ECB, men
dven nationella centralbanker inom EU och i Asien.

I syfte att dela med sig av egna kunskaper och erfarenheter har Riksbanken
under &ret fortsatt att avsétta personella resurser for teknisk assistans till
centralbanker i1 vissa utvecklingsldnder, frdmst Sri Lanka, Vietnam och
Uganda. Det har mestadels skett i samarbete med Sida, men ocksd genom
medverkan i IMF-insatser. I bada fallen har insatserna fran Riksbankens sida
finansierats externt.

Uppfoljning

Internationellt samarbete kénnetecknas ofta av att resultatet av enskilda insat-
ser dr svart att méta. Flera av de frigor som Riksbanken prioriterat under ret
har haft en central plats i det internationella samarbetet, vilket understott
Riksbankens strategiska mal for det internationella arbetet. Ett omrade dar
detta dr sérskilt patagligt dr arbetet inom EU med att pa olika sétt frimja
finansiell stabilitet, inte minst nér det géller att etablera effektivare former for
att sdkerstilla stabiliteten i grinsdverskridande finansiell verksamhet. Fore-
trddare for Riksbanken har aktivt drivit dessa fragor i sin medverkan i berérda
internationella kommittéer och i olika offentliga anféranden. Riksbankens
engagemang och erfarenheter pa detta omrade har ocksa lett till att personer
frén banken anfortrotts att vara ordforande for eller pa annat sétt aktivt med-
verkat i internationella arbetsgrupper med uppgift att utforma forslag till
atgdrder samt att leda olika internationella studier. De fortroendeuppdrag som
Riksbanken under aret innehaft i det internationella samarbetet rorande det
hogprioriterade omradet finansiell stabilitet har varit synliga beldgg for att
Riksbanken, i linje med sina strategiska mal, kunnat bidra till internationell
finansiell stabilitet, haft ett gott inflytande i valda arbetsgrupper samt en god
legitimitet kring dessa fragor internationellt.



Organisation

Riksbankens mal och uppdrag uttrycks i riksbankslagen. Enligt riksbanksla-
gen beslutar riksbanksfullmdktige om arbetsordningen. I denna beskrivs
Riksbankens overgripande organisation. Direktionen beslutar sedan mer i
detalj om bankens organisation i instruktionen for Riksbanken. I bilagan till
denna anges bland annat avdelningarnas huvuduppgifter.

Inriktning

Direktionen fattade hosten 2006 beslut om en ny vision for Riksbankens
arbete. Visionen utgdr frin Riksbankens mél och uppdrag och syftar till att
uttrycka Overgripande mél och inriktning for Riksbankens verksamhet de
ndrmaste tio dren. Visionen ska vara utgangspunkten for styrningen av ban-
ken.

Riksbankens vision

Var vision ér att vara bland de bésta nér det géller kvalitet och effektivitet for
att bibehalla ett hogt fortroende. Vi maste regelbundet prova vilken kvalitet
och resursinsats som &r den samhalleligt basta. For att bittre kunna bedoma
var verksamhet ska vi i 6kad utstrackning jaimfora oss med andra, savél med
andra centralbanker som med andra myndigheter, akademiska institutioner
och privata foretag. Genom att striva efter att vara bland de bésta sé skapar vi
forutsdttningar for att bibehdlla ett hogt fortroende och for att motas med
respekt nationellt och internationellt.

Vart arbetssiitt

Bista sittet att sikerstilla att Riksbanken kan anpassa verksamheten till fram-
tida omvarldsférandringar och forandringar i grundldggande synsitt &r att vi
skapar en kultur och ett arbetssétt dér vi foljer vad som sker i var omvérld och
16pande klarar av att ifrdgasitta tidigare givna sanningar. Detta dr den stora
utmaningen for de kommande tio dren. Vart arbetssétt inom Riksbanken ska
kénnetecknas av:

« En organisation beredd till forindring

Vi ska vara en organisation beredd till fordndring. Vart uppdrag ar givet.
Hur vi bést utfor det kan déremot variera utifrén fordndringar 1 vir omvirld.
Vissa fordndringar kan vi forutse, andra inte. De vi kdnner till och kan for-
utsdga ska vi forbereda oss pa. Vart arbetssétt ska ocksa vara sadant att vi
kan anpassa oss till forandringar som vi i dag inte kan forutspa. Riksbanken
ska vara en organisation som tar till sig av andras erfarenheter och delar
med sig av sina egna.
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+ Oppenhet och aktiv kommunikation

Oppenhet och aktiv kommunikation ir en viktig forutsittning for att vart
arbete ska fa det genomslag som vi striavar efter. Riksbankens kommunikat-
ion ska darfor mojliggora for en bred krets av utomstéende att tillgodogora
sig kunskap om bankens uppgifter och resultat. Riksbankens sjdlvstindiga
stdllning stéller stora krav pd insyn for att mojliggéra granskning och ut-
virdering. Oppenhet ir en forutséttning for att skapa fortroende och legiti-
mitet for verksamheten.

e Utf6ra det vi dr mest lampade for

Vi ska utfora det vi dr mest ldmpade for. Vi tar ansvar for alla véra uppgif-
ter, men vi maste finna det mest effektiva sdttet att utféra dem pé. Det ar
inte sékert att det mest effektiva dr att vi sjélva utfor alla uppgifter. Vi bor
sjdlva utfora uppgifter som &r specifika for Riksbanken, som har patagliga
synergier med annat som vi gor, som vi har béttre forutsittningar dn andra
att gora eller som kan medfora risk for vért fortroende om andra utfér dem.

 Ritt kompetens
Vi ska ha professionella medarbetare med ritt kompetens. Inom flera om-
raden behdvs en hog spetskompetens. For att na bra resultat krdvs dessutom
att vi har manga medarbetare med bred kompetens och stor forstaelse for
helhet och samband. Vi ska striva efter att medarbetarna kontinuerligt kan
utveckla sin kompetens i arbetet och ddrmed bidra till att géra Riksbanken
till en attraktiv arbetsplats.

* Gott arbetsklimat

Riksbanken ska ha ett gott arbetsklimat som motiverar och engagerar.
Riksbanken ska vara en arbetsplats att vara stolt 6ver, dir varje medarbetare
har och tar ett eget ansvar och tydligt ser sitt bidrag till Riksbankens dver-
gripande mal. Det dr kombinationen av allas insatser som ger det goda re-
sultatet. Det ska gé att kombinera arbete och privatliv pa ett bra sétt. Dis-
kriminering av medarbetare i Riksbanken far inte forekomma. Alla an-
stillda ska vara forsdkrade om att de bedoms och utvérderas pa objektiva
grunder och inte utifrén grupptillhorighet. Chefer pa Riksbanken ska stodja
en gemensam helhetssyn och bedriva ett aktivt ledarskap ddr kommunikat-
ion &r en viktig del.

* Sjélvkritisk utvirdering

Vi ska sjdlvkritiskt utvdardera var verksamhet. Visionen uttrycker en hog
ambitionsniva for Riksbankens verksamhet. For att veta om vi lever upp till
denna niva maste vi folja upp var verksamhet pa ett sitt som gor att vi kan
utvirdera maluppfyllelsen for de olika uppgifterna. Utvérderingen ska vi
gora Oppet och sjélvkritiskt utifran de tre perspektiven kvalitet, effektivitet
och fortroende.
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Styrning av verksamhet och resurser

Verksamhetsplanering och uppfoljning utgar fran Riksbankens vision, Riks-
bankens strategiska plan samt direktionens sérskilda planeringsforutséttningar.

Den strategiska planen dr indelad i sju mélomrdden och sammanfattar ma-
len for verksamhetens olika delar utifrdn perspektiven kvalitet, effektivitet
och fortroende. Den strategiska planen uttrycker hur de strategiska mélen ska
utvirderas och utgér grund for uppfoljning av Riksbankens verksamhet.

Andra viktiga forutsittningar for Riksbankens verksamhetsplanering och
uppfoljning utgdrs av Riksbankens riktlinjer for extern kommunikation och
planerna for jamstalldhet, arbetsmiljo och médngfald. Dessutom ingar en sam-
lad riskbeddmning av Riksbankens verksamheter som en integrerad del i
verksamhetsplaneringen.

Riksbanken utgér en decentraliserad organisation dir avdelningscheferna
ansvarar gentemot direktionen for styrning och kontroll av den egna verk-
samheten, dess effektivitet och riskhantering.

Internrevisionsavdelningen utfor pa uppdrag av direktionen en, gentemot
den operativa verksamheten, oberoende utvirdering av intern styrning och
kontroll, riskhantering och ledningsprocesser. Internrevisionen aterrapporterar
resultatet av sitt arbete till direktionen.

For att bibehalla ett hogt fortroende for Riksbankens arbete &r det av stor
betydelse att bankens verksamhet kidnnetecknas av att anstéllda och medlem-
marna av direktionen uppfyller sina uppdrag i linje med hogt stillda etiska
krav. Riksbanken har upprittat en struktur for att frimja en god etik bland
sina medarbetare med bland annat etiska riktlinjer, vari det framgar att med-
arbetarna alltid kan véinda sig till réittssekretariatet nér de har nagra fragor om
dessa. Medarbetarna far ocksa 16pande utbildning om de etiska riktlinjerna.

Organisation och ledningsformer

Direktionen leder Riksbankens verksamhet. Riksbankschefen &r ordforande i
direktionen. Riksbankschefen ska ocksa lagga fram forslag om tillséttning av
de tjinster som beslutas av direktionen samt utdva chefsansvar for avdel-
ningscheferna. Riksbankschefen ska fatta beslut om &tgérd vid brddskande
penning- eller valutapolitiska situationer om inte beslut av direktionen kan
avvaktas.

Direktionen har utsett vardera en ledamot med sérskilt ansvar att

e ldgga fram forslag till Inflationsrapport samt forslag till beslut om pen-
ning- och valutapolitiska atgérder,

e ldgga fram forslag till Rapport om finansiell stabilitet samt forslag till
atgédrder avsedda att sékerstilla stabiliteten och effektiviteten i betalnings-
visendet,

o ldgga fram forslag till regler inom tillgdngsforvaltningen,
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e ldgga fram forslag till principiellt viktiga remissyttranden och fatta beslut
i Ovriga remissédrenden,

o ldgga fram forslag betréiffande strategiska informations- och kommunikat-
ionsfragor.

Riksbanken &r organiserad i sju avdelningar. Tre av avdelningarna har direkt
inriktning mot bankens huvuduppgifter: avdelningen for penningpolitik,
avdelningen for finansiell stabilitet och avdelningen for marknadsoperationer.

Figur 3: Riksbankens organisation.

RIKSBANKS-
FULLMAKTIGE

RIKSBANKENS
DIREKTION

STABS-
AVDELNINGEN

INTERNREVISIONS-
AVDELNINGEN

ADMINISTRATIVA AVDELNINGEN AVDELNINGEN AVDELNINGEN IT-AVDELNINGEN
AVDELNINGEN FOR FINANSIELL FOR MARKNADS- FOR PENNING-
STABILITET OPERATIONER POLITIK

En ledningsgrupp bestdende av cheferna for samtliga avdelningar utom in-
ternrevisionsavdelningen har till uppgift att samordna och folja upp verksam-
heten. Chefen for stabsavdelningen dr ordfoérande i ledningsgruppen.

Riksbankens avdelningar

Avdelningen f6r penningpolitik

Avdelningen for penningpolitik ansvarar for den penningpolitiska analysen,
som ger underlag for de beslut som fattas for att uppfylla malet om ett fast
penningvirde. Ansvaret omfattar ocksa att ta fram underlag for den penning-
politiska kommunikationen. Avdelningen foljer och analyserar konjunktur-
och prisutvecklingen samt ansvarar for finansmarknads- och betalningsba-
lansstatistik. Inom avdelningen finns dven Riksbankens forskningsenhet.
Avdelningschef: Anders Vredin

Antal &rsarbetskrafter: 75

Avdelningen for finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar for analysen av det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet, som ger underlag for de beslut som fattas
for att uppfylla uppdraget att frimja ett sékert och effektivt betalningsva-
sende. Avdelningen analyserar dérfor 16pande risker och hot mot stabiliteten i
det svenska finansiella systemet, och av sérskild betydelse i analysen é&r stor-
bankerna. Avdelningen ansvarar dven for kontroll av de risker som uppstér i
Riksbankens finansiella verksamhet.
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Avdelningschef: Martin Andersson (Fran och med 17 januari 2007, Mattias
Persson)
Antal &rsarbetskrafter: 32

Avdelningen fér marknadsoperationer

Avdelningen fo6r marknadsoperationer ansvarar for att genomfora penning-
och valutapolitiska atgirder i syfte att paverka rédnte- och/eller véxelkursen
enligt de penningpolitiska besluten. Darutover forvaltar avdelningen Riks-
bankens tillgdngar i utlindsk valuta och samlar in statistik om rénte- och
valutamarknaderna. Avdelningen ansvarar ocksé for hantering av de risker
som uppstér i marknadsoperationer och forvaltningen av tillgdngar. Driften av
Riksbankens betalningssystem for stora betalningar mellan bankerna och
landets forsorjning av sedlar och mynt faller ocksd inom ramen for avdel-
ningens ansvarsomrade.

Tillférordnad avdelningschef: Eva Julin

Antal arsarbetskrafter: 63

Administrativa avdelningen

Den administrativa avdelningen ansvarar for personalutveckling och kompe-
tensforsorjning, kontors- och fastighetsservice, transporter, sékerhet, underlag
for budget, redovisning, 16ne- och ekonomisystem samt finansadministration.
Avdelningschef: Agneta Ronstrom

Antal &rsarbetskrafter: 90

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen ansvarar for att samordna den 16pande verksamheten samt
stodja direktionens styrning och strategiska utveckling av bankens verksam-
het. Avdelningen tillhandahaller kanslifunktioner for fullmiktige och direkt-
ionen. Vidare samordnar avdelningen Riksbankens informationsverksamhet
och det internationella arbetet samt handlégger juridiska fragor.
Avdelningschef: Kai Barvell

Antal arsarbetskrafter: 49 (inklusive direktionen)

IT-avdelningen

IT-avdelningens uppdrag &r att tillhandahélla ett kostnadseffektivt och anvén-
darorienterat IT-stod till bankens olika verksamhetsdelar. Avdelningen ansva-
rar for IT-arkitektur, IT-infrastruktur, drift, underhall, ink6p, &ndring och
anpassning av applikationer och system samt for overgripande IT-sékerhet
och persondatormiljo.

Tillférordnad avdelningschef: Olof Fredriksson

Antal arsarbetskrafter: 63

Internrevisionsavdelningen

Internrevisionsavdelningen ansvarar for att granska och beddma om riskhan-
tering samt styrnings- och ledningsprocesser dr dndamalsenliga med hénsyn
till mélen for Riksbankens verksamhet.
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Avdelningschef: Ulrika Bergelv
Antal arsarbetskrafter: 4
Antal arsarbetskrafter avser antalet vid arets slut.
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Medarbetare

Riksbanken strivar efter att samtliga medarbetare ska kénna sig delaktiga i
arbetet och forsta vilken betydelse varje enskild individs arbetsinsats har for
organisationen. Det dr chefens uppgift att formulera de individuella mélen, ge
végledning och befogenheter samt, inte minst, f6lja upp arbetet.

Alla medarbetare i Riksbanken ska vara forsdakrade om att de bedoms uti-
fran den egna prestationen och den egna personligheten, det vill séga inte
utifrdn grupptillhdrighet. Riksbanken anser att grupper som bestar av ménni-
skor med skilda erfarenheter och perspektiv dr mer effektiva och dynamiska
dn grupper som bestér av alltfor lika individer. Dérfor arbetar Riksbanken for
att frimja en 6kad méangfald inom flera omraden, exempelvis konstillhorighet,
alder, tidigare yrkeserfarenhet, etnisk tillhorighet och kulturell bakgrund.

Tabell 6: Medelantal arsarbetskrafter 2004-2006.

2006 2005 2004
Totalt 404 429 420
Varav kvinnor 179 190 189
Varav mén 225 239 231

Kompetensutveckling

I en kunskapsintensiv organisation som Riksbanken, med ménga profession-
ella och engagerade medarbetare, ar det viktigt med kompetensutveckling och
karridrmdjligheter. Riksbankens medarbetare erbjuds bade interna och externa
utvecklingsmgjligheter. En av de viktigaste kdllorna till kompetensutveckling
dr intern rorlighet och mgjligheten att 1dra av varandra. Under 2006 tillsattes
cirka 40 procent av alla lediga tjénster internt. Personalomséttningen uppgick
till cirka 6 procent.

Diagram 22: UtbildningsnivA.

W Grundskola eller gymnasieutbildning
W Akademisk grundutbildning
Doktors- eller licentiatgrad
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Chefernas kompetens och ledarskap dr avgérande for hur vél Riksbanken
lyckas utfora sina uppgifter och uppna sina mal. Ledarskapet har dven stor
betydelse for medarbetarnas motivation, arbetsprestation och trivsel. Det &r
darfor viktigt att Riksbankens chefer 16pande ges mgjlighet till kompetensut-
veckling i sitt ledarskap.

Riksbanken ger cheferna kompetensutveckling i form av ett ledarutveckl-
ingsprogram. Syftet med denna satsning &r att

e  sikerstilla ett konsistent ledarskap,

e  fOrankra den virdegrund som Riksbanken beslutat ska gélla for ledar-
skapet,

e  tréna cheferna i kommunikation och

e uppmuntra till ett internt chefsnitverk.

Utbildningen, som &r obligatorisk, sker dels i grupp, dels i form av individuell
coachning.

Jamstilldhet och méangfald

Arbetet med att astadkomma vél sammansatta grupper dr en central del av
chefsansvaret. Det édr darfor viktigt att frimja en 6kad méngfald inom flera
omraden som exempelvis konstillhorighet, alder, tidigare yrkeserfarenhet och
etnisk tillhorighet/kulturell bakgrund. Alla medarbetare ska ha lika réttigheter
och mojligheter 1 frdga om anstéllningsvillkor och utvecklingsmdjligheter i
arbetet.

I syfte att fa en uppfattning om hur den etniska méangfalden ser ut pa Riks-
banken har under aret en helt anonymiserad undersokning av personalsam-
manséttningen gjorts med hjélp av Statistiska centralbyran (SCB).

Undersokningen visar att 14 procent av samtliga anstéllda i Riksbanken
har utldndsk bakgrund, enligt SCB:s definition att personen sjilv ar fodd
utomlands eller att bada fordldrarna &r det. Bland kvinnorna har 16 procent
utldndsk bakgrund och bland ménnen 12 procent. Resultatet visar ocksa att
andelen personer med utlindsk bakgrund ar storst inom forskningsenheten
och att det endast ar tva avdelningar som har en andel personer med utlandsk
bakgrund som é&r ldgre d4n genomsnittet bland statsanstéllda, 13 procent.

Arbetsmiljo

Riksbanken strivar efter att vara en stimulerande arbetsplats dér medarbetar-
na kan forena hoga professionella ambitioner och privatliv. For att fordldrar
till sm& barn bade ska kunna uppfylla sina uppgifter som foréldrar och utféra
sitt arbete erbjuds flexibla arbetstider och mdjlighet att arbeta hemifréan.

Genom bland annat utvecklingssamtal och medarbetarundersdkningar
formas bilden av hur medarbetarna upplever sin arbetssituation. Sedan en tid
tillbaka genomfors ocksa avgangsintervjuer i syfte att ytterligare forbattra den
kunskapen.
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Riksbanken har en friskvardsverksamhet och erbjuder sina medarbetare en
vil utrustad trédningslokal dér olika former av fysisk trining och avspénning
erbjuds, rabatterade kort pd andra trdningsanldggningar och kostradgivning.

Medarbetarundersékning

Under hdsten 2006 genomforde Synovate Temo en medarbetarundersdkning
bland Riksbankens medarbetare. Resultatet av undersokningen ska anvéndas
som underlag i arbetet med att utveckla Riksbanken som arbetsplats. Under-
sokningen genomfordes som webbenkét, och svarsfrekvensen var 92 procent.

Resultatet visade att Riksbankens medarbetarindex ligger pa 55 pa en 100-
gradig skala, vilket dr nagot lagre 4n Synovate Temos medelvédrde som ligger
pa 59. Medarbetarindex &r ett genomsnitt av andelen ndjda inom de centrala
frageomradena dér alla fragor viger lika tungt. De centrala frigeomradena ar
arbetsorganisation, ledarskap, organisationsklimat, personlig arbetssituation,
stress, kundorientering och handlingskraft.

I undersdkningen framkom att majoriteten, 67 procent, av Riksbankens
medarbetare trivs med sitt arbete och sin arbetssituation. 73 procent kdnner
fortroende for riksbankschefen och 69 procent kinner fértroende for sin
nidrmaste chef. Undersokningen visar samtidigt att arbetsrutiner och organi-
sationsklimat behover forbéttras. Det finns ocksé betydande skillnader inom
Riksbanken. Pa flertalet enheter har medarbetarna en mycket positiv syn pa
Riksbanken, medan medarbetarna pa enheter som genomgar storre forand-
ringsprocesser, inklusive resursneddragningar, generellt sett har en mer nega-
tiv bild.

Tabell 7: Sjukfrianvaro 2006 (2005). Procent.

Totalt Kvinnor Miin
<29 ar 1,0 (0,6) 1,5 0,4
30-49 ar 1,9 (2,0) 3,0 1,1
> 50 ar 8,7(9,1) 7.4 9,7
Samtliga 4,5 4,7 4,6 4,4

Anm. Sjukfranvaron definieras som sjukfranvaron for respektive dldersgrupp i relation till
den sammanlagda ordinarie arbetstiden for aldersgruppen.
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Riksbankens direktion

Riksbanken leds av en direktion som har foljande sex ledaméter:
Stefan Ingves, mandatperiod sex dr frdn den 1 januari 2006

Stefan Ingves ér riksbankschef och ordférande i direktionen. Ingves har an-
svar for att ldgga fram forslag om tillsittning av de tjdnster som beslutas av
direktionen samt utdvar chefsansvar 6ver avdelningscheferna. Ingves &r med-
lem 1 ECB:s allménna rdd och ledamot av BIS styrelse. Han 4r ocksa Sveriges
guverndr i IMF. Ingves &r ekonomie doktor och var fram till att han tilltradde
som riksbankschef chef for avdelningen for monetéra och finansiella system
pa IMF. Dessforinnan har han bland annat varit vice riksbankschef, generaldi-
rektor vid Bankstodsndmnden, finansrad och chef for finansmarknadsavdel-
ningen pa Finansdepartementet.

Eva Srejber, mandatperiod sex dar fran den 1 januari 2003

Eva Srejber dr forste vice ordforande och forste vice riksbankschef. Srejber
har ansvar for att ligga fram forslag inom omradet tillgangsforvaltning. Srej-
ber &r riksbankschefens stéllforetradare i ECB:s allménna rdd och medlem i
EU:s ekonomiska och finansiella kommitté och i ECB:s internationella kom-
mitté. Srejber dr ekonom och har tidigare bland annat varit chef for Riksban-
kens penning- och valutapolitiska avdelning, ledamot i IMF:s styrelse och
vice vd i Foreningssparbanken med ansvar for bland annat EMU-fragor.

Lars Nyberg, mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2006

Lars Nyberg dr vice riksbankschef och har ansvar for att ldgga fram forslag
till rapporter om finansiell stabilitet samt forslag till atgdrder for att siker-
stdlla stabiliteten och effektiviteten i betalningsvdsendet. Nyberg dr av rege-
ringen utsedd ledamot av Finansinspektionens styrelse samt Riksbankens
representant i G 10:s kommitté for det globala finansiella systemet och i
ECB:s kommitté for banktillsyn. Nyberg dr docent i nationalekonomi och har
tidigare bland annat varit vice vd i Handelsbanken och Féreningssparbanken
samt vd i Lansforsdkringsbolagens forening.

Kristina Persson, mandatperiod sex ar fran den 1 maj 2001

Kristina Persson &r vice riksbankschef och har ansvar for att lagga fram for-
slag betraffande strategiska informations- och kommunikationsfragor. Pers-
son #r riksbankschefens stéllforetridare som guvernor i IMF och foretrdader
riksbankschefen i den nordisk-baltiska valkretsen for IMF-samarbetet. Pers-
son r civilekonom och har bland annat varit landshovding i Jamtlands lén
och arbetat pa Finansdepartementet, Institutet for Framtidsstudier och som
TCO-ekonom. Hon har ocksa varit riksdagsledamot och ledamot av finansut-
skottet, riksbanksfullmiktige och Europaparlamentet.
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Irma Rosenberg, mandatperiod sex dr frdn den 1 januari 2003

Irma Rosenberg dr vice riksbankschef och har ansvar for att ldgga fram for-
slag till inflationsrapporter samt forslag till beslut om penning- och valutapo-
litiska atgirder. Rosenberg har dven ansvar for fragor som ror Riksbankens
bolag. Rosenberg deltar i BIS centralbankschefsmdten och styrelsemdten
tillsammans med riksbankschefen. Rosenberg &dr doktor i nationalekonomi
och har arbetat som chefsekonom i bostadsfinansieringsforetaget SBAB och
pd Posten och Postgirot Bank. Dessforinnan var Rosenberg bland annat
forskningschef och prognoschef p& Konjunkturinstitutet.

Svante Oberg, mandatperiod sex dr frdn den 1 januari 2006

Svante Oberg ir vice riksbankschef och har ansvar for att ligga fram forslag
till principiellt viktiga remissyttranden och fatta beslut i dvriga remisséren-
den. Oberg representerar Riksbanken i OECD:s kommitté WP3. Oberg ir
ekonom och var fram till att han tilltrddde som vice riksbankschef generaldi-
rektor for Statistiska centralbyran. Dessfoérinnan har han bland annat varit
generaldirektor for Konjunkturinstitutet, statssekreterare pa Finansdeparte-
mentet och radgivare pa IMF.

Direktionens uppgifter

Direktionen ansvarar for hela bankens verksambhet, det vill sdga penningpoli-
tik, frdgor om finansiell stabilitet och effektivitet, marknadsoperationer och
betalningsvésende. Direktionen har ocksé ansvar for bankens administration
och budget.

Direktionen fattar beslut gemensamt vid sammantriden som oftast dger
rum varannan vecka. Fullmidktiges ordforande och vice ordférande far nérvara
vid direktionens sammantriden med yttranderdtt men utan forslags- och rost-
ratt. Enligt riksbankslagen ska Riksbanken informera regeringen infér alla
viktiga penningpolitiska beslut.

Direktionen 2006

Under 2006 holl direktionen 28 sammantrdden, varav sju penningpolitiska
sammantridden. Direktionsledaméterna har hallit ett hundratal offentliga anf6-
randen, varav knappt hélften var publicerade tal. Anforandena har bland annat
handlat om den aktuella penningpolitiken och konjunkturldget, finansiell
stabilitet, Riksbankens finansiella tillgdngsforvaltning samt allménpolitiska
och internationella fragor.

Direktionen ldmnar tvd ganger om éret en skriftlig redogorelse for pen-
ningpolitiken till riksdagens finansutskott. Aktuell inflationsrapport har an-
véints som rapport till riksdagen och har kompletterats med tvé offentliga
utfrdgningar av riksbankschefen i finansutskottet. Riksbankschefen deltog
hosten 2006 dessutom i finansutskottets offentliga utfrdgning om utvardering-
en av Riksbankens penningpolitik 1995-2005.
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Direktionsledamoternas sidouppdrag

Direktionsledamoéterna ska enligt riksbankslagen for godkdnnande anméila till
fullméktige om de tar vissa anstéllningar eller uppdrag vid sidan av anstill-
ningen som ledamot av direktionen i Riksbanken. Nedan ges en sammanstall-
ning av direktionsledamoternas sidouppdrag vid utgéngen av 2006. Dessa har
godkénts av fullméaktige och ska l6pande prévas vartannat ar.

Stefan Ingves
e Styrelseledamot i The Toronto International Leadership Centre for
Financial Sector Supervision.

Eva Srejber
e Medlemskap i Blekinge Tekniska Hogskolas Advisory Board i nat-
ionalekonomi och foretagsekonomi.
e Deltagare i referensgruppen for 4-arig matematik-ekonomilinje vid
Stockholms universitet.

Lars Nyberg
e Ledamot av Finansinspektionens styrelse.
e Deltagare i beredskapsdelegationen for ekonomisk politik.
e  Medlem i ESMID Africa Advisory Board.

Kristina Persson
e Ledamot i Stiftelsen Nordiska Detaljhandelshdgskolans Advisory
Board.
e Ledamot av omradesgruppen for forskning rérande den ideella sek-
torn och civilsamhéllet inom Riksbankens Jubileumsfond.
e Ledamot i programkommittén for Stiftelsen Frejas fond.

e Ledamot i styrgruppen for folkbildningsprojektet Global utmaning.

Riksbanksfullmiktige

Riksbanksfullmiktige har elva ledaméter och lika manga suppleanter. Leda-
mdterna utses av riksdagen efter allménna val for en mandatperiod pé fyra 4r.
Fullméktige véljer inom sig ordférande och vice ordforande.

Fullmiktigeledaméter till och med den 17 oktober har varit Jan Bergqvist
(ordforande, avliden den 1 september 2006), Johan Gernandt (vice ordfo-
rande), Sinikka Bohlin, Susanne Eberstein, Peter Egardt, Kenneth Kvist,
Lennart Nilsson, Kjell Nordstrom, Mats Odell, Karin Pilsédter och Bengt Wes-
terberg.

Suppleanter har under samma period varit Marianne Carlstrom, Camilla
Dahlin Andersson, Lars U. Granberg, Siv Holma, Sonia Karlsson, Maria
Larsson, Carin Lundberg, Stephan Tolstoy, Margareta af Ugglas, Géte Wahl-
strom och Tommy Waidelich.
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Den 17 oktober utsig riksdagen ett nytt fullmiktige som efter konstitue-

rande har foljande sammansittning: Johan Gernandt (ordforande), Leif
Pagrotsky (vice ordforande), Sinikka Bohlin, Peter Egardt, Susanne Eberstein,
Bo Bernhardsson, Elizabeth Nystrom, Anders Flanking, Karin Pilséter, Kjell
Nordstrdm och Ebba Lindso.
Suppleanter dr Barbro Holmberg, Odd Eiken (till och med den 14 december)
/Anne-Katrine Dunker (fran och med den 21 december), Carin Lundberg,
Stephan Tolstoy, Fredrik Olovsson, Lena Sommestad, Catharina Elmséter-
Sviérd, Hékan Larsson, Johan Pehrson, Tommy Waidelich och Per Landgren.

Riksbanksfullmdktiges uppgifter

Fullméktige utser ledamoter i direktionen och beslutar om deras 16ne- och
anstéllningsvillkor. Fullméktige faststdller ocksd Riksbankens arbetsordning
samt beslutar om utformningen av sedlar och mynt.

Fullméktige har till uppgift att 16pande f6lja upp Riksbankens verksamhet
och hur direktionsledaméterna bedriver verksamheten. Fullméktige utdvar
kontroll bland annat genom att fullméktiges ordférande och vice ordférande
har nérvaro- och yttranderétt pa direktionens sammantrdden, men inte for-
slags- och beslutsritt. Fullméktige har en revisionsenhet som bland annat
granskar direktionsledamdternas tjédnsteutdvande och Riksbankens boksluts-
arbete med inriktning pa berdkningen av Riksbankens resultat. Revisionsen-
hetens arbete utfors av extern auktoriserad revisor.

Fullmiktige kan 1&dmna remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade och i
samrad med direktionen ldmna forslag till riksdagen och regeringen om and-
ringar i forfattningar eller annan atgérd inom sitt ansvarsomrade.

Fullméktige 1amnar forslag till riksdagen och Riksrevisionen om disposit-
ionen av Riksbankens resultat.

Riksbanksfullmdktige 2006

Fullméktige har under 2006 sammantrétt vid elva tillfdllen. Ordféranden och
vice ordforanden foljer direktionens arbete, bland annat genom att delta i
direktionens sammantraden. Fullmiktige har regelbundet fatt redogorelser for
verksamheten fran direktionen. Direktionen har bland annat l&dmnat redogo-
relser for den aktuella penningpolitiken och arbetet med att dvervaka det
finansiella systemet, liksom betrdffande avvecklingen av den kvarvarande
bolagsgruppen. Fullmiktige har dven fatt rapport avseende direktionens upp-
foljning av de fordndringar i ledningsformer som genomforts sedan 2004.

Fullmédktige har under hdsten fatt information om den utvérdering av
Riksbankens penningpolitik 1995-2005 som genomforts av professorerna
Mishkin och Giavazzi pé uppdrag av finansutskottet. Fullméktige har dven
fatt information frdn den av regeringen tillsatta utredningen om Riksbankens
kapitalstruktur och vinstdisposition under ledning av Ingrid Bonde.

Fullmidktige beslutade under &ret om utformningen av minnesmynt med
anledning av 150-arsjubileet av den svenska jarnviagen.
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Fullmidktige beslutade vid sitt sammantrdde i september att nominera
Hans-Ola Meyer till ny styrelseledamot i Stiftelsen Riksbankens Jubileums-
fond.

Fullméktiges revisionsenhet har huvudsakligen granskat att Riksbankens
arbetsordning och instruktion inte strider mot varandra samt efterlevnaden av
dessa, hur direktionsledamdterna utdvar sin tjinst samt Riksbankens forslag
till vinstdisposition. Fullméktiges revisionsenhet har dven granskat de in-
struktioner, underlag och kontroller som Riksbanken tillimpar for att sdker-
stdlla att Riksbankens bokslut &r tillforlitliga och réttvisande. Granskningarna
har inte inneburit ndgon anmérkning, men revisorerna har pekat pé ett antal
punkter som foranlett atgidrder. Fullmiktige har &ven fatt information om
Riksrevisionens granskning av Riksbankens verksamhet.
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Redovisningsprinciper

Riksbankens balansridkning och resultatrdkning har uppréttats enligt riksbank-
slagen med tillimpning av Regler for bokforing och arsredovisning i Sveriges
riksbank som ér faststéllda av direktionen. Reglerna for 16pande bokforing ar
hamtade fran forordningen (2000:606) om myndigheters bokforing och reg-
lerna for arsredovisning frén Europeiska centralbankssystemets redovisnings-
riktlinje (ECB/2002/10).

Andrade redovisningsprinciper

Redovisningsprinciperna har ej dndrats under 2006.

Grundliggande redovisningsprinciper
Foljande grundlédggande redovisningsprinciper har tillimpats:

e Redovisningen ska aterspegla den ekonomiska verkligheten och priglas av
Oppenhet.

e Virdering av tillgdngar och skulder, liksom resultatavrikningen ska préglas
av forsiktighet.

o Tillgdngar och skulder ska justeras sa att hinsyn tas till hindelser som
intriffar mellan rakenskapsérets utgang och den dag da direktionen god-
kdnner arsredovisningen forutsatt att dessa hdndelser paverkat virdet pa
tillgangarna eller skulderna per bokslutsdagen.

e Vid virderingen av tillgangar och skulder ska det forutséttas att verksam-
heten kommer att fortsitta.

e Inkomster och utgifter ska redovisas som intékter och kostnader pa den
redovisningsperiod da de intjénas eller uppkommer oavsett betalningstid-
punkten.

e Kiriterierna for véardering av balansrédkningsposter och for resultatavrakning
ska tilldmpas konsekvent.

Redovisning av tillgangar och skulder

Tillgangar och skulder redovisas i balansrdkningen endast om det &r sannolikt
att ett eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgdngen
eller skulden kommer att utgora ett flode till eller fran Riksbanken och att i
princip alla risker och réttigheter med anknytning till tillgdngen eller skulden
har overlatits.

2006/07:RB1

71



2006/07:RB1

78

3 BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING

Affdarsdagsredovisning

Valutatransaktioner och vérdepapperstransaktioner bokfors i balansrdkningen
pa likviddagen. Realiserade vinster och forluster fran nettoforséljningar bok-
fors pa affirsdagen.

Virderingsregler for balansrdkningen

Guld och virdepapper vérderas till de valutakurser och priser som rader pa
bokslutsdagen.

Fordringar, tillgodohavanden samt skulder virderas till det nominella vérdet.
Belopp i utldndsk valuta omrdknas till bokslutsdagens valutakurs med undan-
tag av fordringar och skulder som redovisas under posterna ovriga tillgdngar
och 6vriga skulder. Dessa virderas till affairsdagens valutakurs.

Aktier och andelar virderas till anskaffningsvérdet alternativt substansvér-
det om det bedoms vara varaktigt lagre.

Materiella och immateriella anldggningstillgangar virderas till anskaffnings-
virdet och skrivs av enligt plan. Nedskrivningar gors dér vardeminskning
bedoms varaktig. Uppskrivning far endast ske om tillgdngen har ett tillforlit-
ligt och bestaende viarde som visentligt overstiger bokfort virde. Avskriv-
ningstiden for byggnader dr 50 ar och for dvriga fastighetsanldggningar 5—10
ar. Avskrivningstiden for maskiner och inventarier inklusive datorer dr 3—7 ar.
Direkta personalkostnader hénforliga till egenutvecklade IT-investeringar
inrdknas i anskaffningsvirdet for tillgdngen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lénetransaktioner i stdllet for att paverka vérdepap-
pers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forséljning av
tillgangar, sasom virdepapper och guld, dir séljaren samtidigt forbinder sig
att aterkOpa motsvarande tillgangar till ett 6verenskommet pris vid en fram-
tida tidpunkt.

De tillgangar som Riksbanken ldmnar som sékerhet vid inlédningsrepor re-
dovisas fortsatt i balansrdkningen och vérderas enligt de regler som géller for
Riksbankens ovriga vérdepappers- och guldinnehav. Belopp motsvarande
erhallen kopeskilling redovisas som skuld och de dverforda tillgangarna re-
dovisas inom linjen.

Tillgangar som Riksbanken erhaller vid utlaningsrepor redovisas ej i ba-
lansrdkningen eftersom de ar att betrakta som sdkerhet for lan. Belopp mot-
svarande erlagd kopeskilling redovisas som en fordran. Skillnaden mellan
repans bada likvidbelopp (avista och termin) periodiseras dver repans 16ptid.

Transaktioner som genomfors inom ramen for avtal om automatiserade re-
por redovisas i balansrdkningen endast om sikerhet stéllts i form av kontanter
under transaktionens hela 16ptid.
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Sedlar och mynt

Balansrikningsposten utelopande sedlar och mynt berédknas genom att virdet
motsvarande de sedlar och mynt Riksbanken mottagit frén tillverkarna redu-
ceras dels med vérdet motsvarande de sedlar och mynt som ingér i Riksban-
kens lager, dels med vérdet motsvarande de sedlar och mynt Riksbanken
makulerat.

Resultatavrdkning

Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultatrdkningen.
Orealiserade vinster fors till varderegleringskonto i balansrakningen.
Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de Overstiger oreali-

serade vinster som eventuellt tidigare finns bokforda pa det korresponderande

virderegleringskontot. Orealiserade forluster som fors till resultatrdkningen
far inte de paféljande aren aterforas mot nya orealiserade vinster. Oreali-
serade forluster i ett visst viardepapper, en viss valuta eller guld nettas inte
mot orealiserade vinster i andra virdepapper, valutor eller guld.

Overkurser och underkurser pa forvirvade virdepapper beriiknas och re-
dovisas som en del av rinteintdkterna och skrivs av under virdepapperens
aterstdende 16ptid.

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utlindsk valuta och virdepapper anvénds genomsnitts-
metoden dagligen for att faststélla anskaffningskostnaden for sdlda poster, vid
berdkningen av valutakurs- och priseffekter. Vid nettoforvirv av valuta och
guld ldggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvarv
avseende varje enskild valuta och guld till den foregaende dagens innehav sa
att ett nytt vigt genomsnitt av valutakursen alternativt guldpriset erhalls. Vid
nettoforsdljning berdknas det realiserade resultatet baserat pa den genomsnitt-
liga anskaffningskostnaden den foregdende dagen for innehavet i fraga.

Derivatinstrument

Derivatinstrument vérderas kontrakt for kontrakt inom varje derivatinstru-
mentgrupp. Derivatinstrumentgrupper med positivt virde redovisas som
tillgdng och negativt som skuld.

Valutaterminer samt terminsledet i valutasvappar bokfors till ett vérde
motsvarande kontraktets valutabelopp multiplicerat med skillnaden mellan
bokslutsdagens och affarsdagens valutakurs (avista). Skillnaden mellan af-
farsdagens valutakurs (avista) och avtalad terminsvalutakurs periodiseras som
rinta under kontraktets 16ptid.

Pa affarsdagen bokfors séld valuta multiplicerat med skillnaden mellan af-
farsdagens valutakurs (avista) och genomsnittlig anskaffningskurs som reali-
serat resultat.

Réntesvappar bokfors, for bade de inkommande och utgéende betalningar-
na, till ett virde motsvarande skillnaden mellan kontraktets nominella belopp
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och det nominella beloppet omréknat till bokslutsdagens pris. Framréknat
belopp enligt ovan omriknas till kronor med bokslutsdagens valutakurs.

Guldoptioner bokfors pa affarsdagen till ett belopp motsvarande erlagd al-
ternativt erhéllen premie. Vid bokslut justeras bokfort virde till ett virde
motsvarande kontraktets antal uns omréknat till bokslutsdagens optionspris
och valutakurs.

Optionspriset berdknas utifrdn en vedertagen berdkningsmodell.
Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat resultat till ett belopp mot-
svarande det virde som berdknats vid den dagliga avrdkningen.
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Balansrikning
Miljoner kronor
Tillgangar
2006-12-31 2005-12-31
Guld Not 1 22222 22235
Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahorande utanfor Sverige
Fordringar pd IMF Not 2 4892 5729
Banktillgodohavanden och virdepapper Not 3 162 292 167 429
167 184 173 158
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner Not 4 6 700 9 600
Finjusterande transaktioner Not 5 267 -
Utlaningsfacilitet Not 6 121 1
7088 9601
Ovriga tillgingar
Materiella och immateriella anldggningstill-
gangar Not 7 483 512
Finansiella tillgdngar Not 8 594 594
Derivatinstrument Not 9 379 19
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter Not 10 2429 2183
Ovriga tillgangar Not 11 306 305
4191 3613
Summa tillgadngar 200 685 208 607
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Skulder och eget kapital

3 BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Inléningsfacilitet

Finjusterande transaktioner.

Skulder i svenska kronor till
hemmahoérande utanfor Sverige

Skulder i utléindsk valuta till hemmaho-
rande utanfor Sverige

Motpost till siirskilda dragningsritter som
tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och
forutbetalda intékter..

Ovriga skulder
Avsiittningar
Viirderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

Not 12
Not 13

Not 14
Not 15

Not 16

Not 17

Not 18

Not 19

Not 20
Not 21

Not 22

Not 23

Not 24
Not 25

2006-12-31 2005-12-31
106 862 105516
5518 5559
112 380 111075
121 23

- 227

121 250

66 94

13 906 10 159
2540 2797

6 1

188 111

68 82

262 194
276 289

8 488 23 680
1000 1000
53 769 55813
54 769 56 813
7877 3256
200 685 208 607

Inom linjen forda poster, se not 38.
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Resultatrakning

Miljoner kronor

Ranteintakter

Riéntekostnader

Nettoresultat av finansiella transaktioner
Avgifts- och provisionsintakter

Avgifts- och provisionskostnader
Erhallna utdelningar

Ovriga intikter

Summa nettointiikter

Personalkostnader

Administrationskostnader

Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar

Sedel- och myntkostnader

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

Not 26
Not 27
Not 28
Not 29
Not 30
Not 31
Not 32

Not 33
Not 34

Not 35
Not 36
Not 37

2006 2005
6386 5421
826 320
2758 ~1116
37 45
-9 -7
45 43
190 10
8581 4076
2316 308
223 249
~100 84
-65 -179
704 820
7877 3256
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Noter

Miljoner kronor

Forekommande sifferuppgifter inom parentes avser 2005.

Not 1 Guld
2006-12-31 2005-12-31
Kvantitet
Uns (miljoner) 5,09 5,41
Pris
US-dollar/uns 636,80 517,16
Kronor/US-dollar 6,85 7,94
Bokfort virde 22222 22 235

Riksbanken innehar per 2006-12-31 5,09 miljoner uns (troy/oz) guld, vilket
motsvarar 158,5 ton. Under 2006 har Riksbanken avyttrat 0,32 miljoner uns
guld. Riksbanken har dessutom under 2006 ingatt guldoptionsavtal med for-
fall 2007. Se not 19 och 38.

Not 2 Fordringar pa IMF

2006-12-31 2005-12-31
Sérskilda dragningsritter 2 645 1401
Reservposition i IMF 2 056 4117
Ovriga fordringar 191 211
Summa 4892 5729

Riksbankens innehav av sirskilda dragningsratter (SDR) uppgér till 257 mil-
joner SDR (123). Ett belopp motsvarande de SDR som ursprungligen tilldela-
des av IMF redovisas som skuld. Se not 18.

Under posten reservposition i IMF nettoredovisas Riksbankens totala in-
satskapital (kvoten) i Internationella valutafonden (IMF) om 24 681 miljoner
kronor, 2 395,5 miljoner SDR, med valutafondens konto for svenska kronor
om —22 625 miljoner kronor.

Posten dvriga fordringar avser en rantefri inséttning hos IMF som forval-
tare av bidrag for IMF:s andel av skuldldttnadsinitiativet HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries) samt for fondens mjuka utléning. Insdttningen om
totalt 18,6 miljoner SDR ska vara aterbetald 2019-01-01.

Not 3 Banktillgodohavanden och viirdepapper

2006-12-31 2005-12-31
Banktillgodohavanden 22332 21 839
Virdepapper 139 960 145 590
Summa 162 292 167 429
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Denna post bestér till 6vervidgande del av utlindska statspapper och statsga-
ranterade viardepapper samt dérutdver av tillgodohavanden i utlindska banker
sdsom tidsbegridnsad utléning och behallningar pa bankkonton. Under denna
post har tidigare ar dven Target/E-RIX-saldon redovisats netto. Dessa konton
avslutades under slutet av 2006 i samband med nedldggningen av E-RIX.

Banktillgodohavandena och vérdepapperen dr denominerade i amerikanska
dollar, euro, brittiska pund, kanadensiska dollar, australienska dollar och
norska kronor. Fordelningen framgér av tabellen nedan.

2006-12-31 2005-12-31

Amerikanska dollar 43 245 59 780
Euro 81 621 60 601
Brittiska pund 16 545 21 647
Japanska yen 0 11512
Kanadensiska dollar 7 698 7 097
Australienska dollar 13 182 6792
Norska kronor 1 —
Summa 162292 167 429

Not 4 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens regelbundna penningpolitiska re-
potransaktioner. Minskningen beror framst pa att utdelningen till statsverket
under 2006, om totalt 5 300 miljoner kronor, finansierades genom en minsk-
ning av den penningpolitiska repan.

Not 5 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas utlaning vars syfte ar att finjustera likviditeten i
det finansiella systemet.

Not 6 Utlaningsfacilitet

Under denna post redovisas utlaning 6ver natten till bankerna pa deras K-
RIX-konton i Riksbanken.

Not 7 Materiella och immateriella anliggningstillgingar

2006-12-31 2005-12-31

Byggnader och mark

Anskaffningsvirde, arets borjan 338 340
Arets forviry - 11
Omklassificering - -13
Arets avyttringar - -
Anskaffningsvérde, arets slut 338 338
Ack. avskrivningar, &rets borjan —-107 —-98
Arets avskrivningar -9 -9
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2006-12-31 2005-12-31

Arets avyttringar - -

Ack. avskrivningar, drets slut —-116 -107
Bokfort virde 222 231

Maskiner och inventarier

Anskaffningsvirde, arets borjan 577 533
Arets forviry 71 46
Omklassificering — 13
Arets avyttringar —-10 —15
Anskaffningsviérde, arets slut 638 577
Ack. avskrivningar, drets borjan -296 -236
Arets avskrivningar -91 —75
Arets avyttringar 10 15
Ack. avskrivningar, drets slut =377 -296
Bokfort virde 261 281
Summa 483 512

Under posten byggnader och mark redovisas tva fastigheter, huvudkontoret
samt Baggensnds. Under 2006 har avtal undertecknats avseende forsiljning
av Baggensnis med tilltrddesdag den 9 januari 2007. Kopeskillingen uppgick
till 26,3 miljoner kronor varav 2,6 miljoner kronor erhdlls som handpenning i
september; det resterande beloppet erhdlls pa tilltradesdagen.

I posten bokfort virde maskiner och inventarier ingéar applikationssystem
med 122 miljoner kronor (113).

Not 8 Finansiella tillgangar

2006-12-31 2005-12-31

Aktier och andelar
Svensk Kontantforsorjning AB

150 000 aktier 61 61
Tumba Kulturfastigheter AB

1 000 aktier 0 0
Fastighets AB Vixjo Lagan 22

1 000 aktier 9 9
SWIFT

35 (45) aktier a nominellt 125 EUR 1 1
BIS

17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR

varav 25 % ar inbetalt 441 441

Europeiska centralbanken
7% av 2,4133 % av totala andelsbe-
loppet 82 82

Summa 594 594
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Under april 2006 genomfordes en avtalsenlig periodisk dversyn avseende

aktieinnehavet i SWIFT vilket resulterade i en minskning om totalt 10 aktier.
Per den 1 januari 2007 justerades Riksbankens procentuella andel i Euro-

peiska centralbanken till 2,3313 % och det inbetalda andelsbeloppet med

414,85 euro.

Detta gjordes med anledning av Bulgariens och Ruméniens intrdde i EU.

Not 9 Derivatinstrument

2006-12-31 2005-12-31
Valutasvappar, positivt virde 600 37
Valutasvappar, negativt virde —263 -19
Valutaterminer, positivt virde 42 -
Réntesvappar, positivt virde - 1
Summa 379 19

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt vérde.

Derivatkontraktens nominella belopp, som redovisas inom linjen se not 38,

framgar nedan:

2006-12-31 2005-12-31
Valutasvappar, positivt virde 18 218 3483
Valutasvappar, negativt viarde 10 364 3644
Valutaterminer, positivt virde 1294 -
Riéntesvappar, positivt virde - 271
Summa 29 876 7 398

Not 10 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Under denna post redovisas forutbetalda kostnader och upplupna intékter
varav 2 313 miljoner kronor (1 924) avser upplupna obligationsrintor.

Not 11 Ovriga tillgingar

2006-12-31 2005-12-31
Personallén 265 258
Fordran Crane & Co. Inc. 26 26
Momsfordran 11 16
Ovrigt 4 5
Summa 306 305

Fordran p& Crane & Co. Inc. avser del av forséljningslikviden for Crane AB
och kommer att regleras med 1 miljon amerikanska dollar 2008 samt 3 miljo-

ner amerikanska dollar 2011.
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Not 12 Sedlar

De uteldpande sedlarna fordelar sig pa foljande valorer:

2006-12-31 2005-12-31
1 000 kronor 42 091 45292
500 kronor 50 695 47 220
100 kronor 9127 8 567
50 kronor 1155 1112
20 kronor 1614 1558
Minnessedlar 2 2
Ogiltiga sedlar 2178 1765
Summa 106 862 105516

Posten ogiltiga sedlar innehéller sedlar som upphort vara lagliga betalnings-
medel. Riksbanken fér dock 18sa in dessa sedlar om sérskilda skl finns.

Not 13 Mynt
De utelopande mynten fordelar sig pé foljande valorer:

2006-12-31 2005-12-31
10 kronor 2303 2218
5 kronor 1204 1183
2 kronor 8 8
1 kronor 1209 1214
50 ore 142 287
Minnesmynt 652 649
Summa 5518 5559

Under 2006 har 129 miljoner kronor skrivits av och bokforts som 6vrig intdkt
avseende utelopande 50-6resmynt som upphdrt vara lagligt betalningsmedel
och inte ldngre 16ses in av Riksbanken.

Not 14 Inlaningsfacilitet

Under denna post redovisas inlaning 6ver natten fran bankerna pa deras K-
RIX-konton i Riksbanken.

Not 15 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas inlaning vars syfte ar att finjustera likviditeten i
det finansiella systemet.

Not 16 Skulder i svenska kronor till hemmahoérande utanfor Sverige

Under denna post redovisas konton i svenska kronor som Riksbanken haller
for andra centralbankers och internationella organisationers rakning.
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Not 17 Skulder i utlindsk valuta till hemmahoérande utanfor Sverige

Belopp motsvarande erhallen kopeskilling i utlindsk valuta avseende inlé-
ningsrepor redovisas under denna post.

Inlaningens valutafoérdelning framgar av tabellen nedan:

2006-12-31 2005-12-31

Amerikanska dollar - 1620
Euro 5194 -
Brittiska pund 1978 5377
Kanadensiska dollar 777 851
Australienska dollar 5957 2311
Summa 13 906 10 159

Not 18 Motpost till sdrskilda dragningsritter som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sdrskilda
dragningsritter (SDR) som ursprungligen tilldelades av IMF. Den ackumule-
rade tilldelningen uppgar till 246,5 miljoner SDR (246,5). Det aktuella inne-
havet av SDR uppgar till 257 miljoner SDR (123), och redovisas under posten
fordringar pa IMF. Se not 2.

Not 19 Derivatinstrument

2006-12-31 2005-12-31

Guldoptioner, negativt viarde 3 2
Guldoptioner, positivt viarde -2 -1
Réntesvappar, negativt véirde 5 —
Summa 6 1

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med negativt virde.
Derivatkontraktens nominella belopp, som redovisas inom linjen se not 38,
framgar nedan:

2006-12-31 2005-12-31

Guldoptioner, negativt virde 87 82
Guldoptioner, positivt viarde 65 82
Réntesvappar, negativt véirde 521 —
Summa 673 164

Not 20 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Under denna post redovisas upplupna kostnader och forutbetalda intékter.
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Not 21 Ovriga skulder

2006-12-31 2005-12-31

Leverantorsskuld 42 63
Ovrigt 26 19
Summa 68 82
Not 22 Avsittningar

2006-12-31 2005-12-31
Pensionsskuld 148 160
Ovriga avsittningar 128 129
Summa 276 289

Pensionsskulden har beréknats av Statens pensionsverk (SPV) och avser dels
PA91-pensiondrer med avgingsdag fore 2003, dels personer som fran och
med 2003 beviljats delpension alternativt pensionsersattning fore 65 ars dlder.

Riksbanken 16ste, per 2002-12-31, in sin pensionsskuld for de personer som
vid denna tidpunkt hade en anstéllning eller rtt till livrdnta hos Riksbanken.

I posten Ovriga avsittningar ingér 61 miljoner kronor (61) for ej utbetalt
kapitaltillskott till Pengar i Sverige AB samt 57 miljoner kronor (58) for
bedomd framtida hyreskostnad for det under 2006 avvecklade kontoret i
Malmé. Vidare ingér 7 miljoner kronor avseende atagande att till Statens
fastighetsverk ldamna ersdttning for eftersatt underhall av byggnader Tumba
Kulturfastigheter donerade under 2002. Dessutom ingar 3 miljoner kronor
avseende medel for kompetensutveckling och kompetensvixling som beslu-
tades i samband med att avgiften till Trygghetsstiftelsen sanktes.

Not 23 Virderegleringskonton

2006-12-31 2005-12-31

Priseffekt 435 1698
Valutakurseffekt 701 15 548
Guldvirdeeffekt 7352 6434
Summa 8 488 23 680

Fran och med 2004 redovisas orealiserade vinster och forluster pa sirskilda

virderegleringskonton. Om de orealiserade forlusterna overstiger de oreali-

serade vinsterna vid arets slut redovisas skillnaden i resultatrdkningen. Denna

berdkning sker véirdepapper for virdepapper samt valuta for valuta.
Priseffekten bestéar frimst av orealiserade viardepappersvinster.
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Valutakurseffektens fordelning framgéar av tabellen nedan:

2006-12-31 2005-12-31

Amerikanska dollar - 8442
Euro - 1877
Brittiska pund 561 925
Japanska yen - 369
Australienska dollar 52 458
Kanadensiska dollar 88 1131
Sérskilda dragningsritter - 2 346
Summa 701 15 548
Not 24 Grundfond

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en grundfond uppgéende till 1 000
miljoner kronor.

Not 25 Reserver

2006-12-31 2005-12-31

Reservfond 500 500
Dispositionsfond 30031 30 188
Resultatutjamningsfond 23 238 25125
Summa 53769 55813

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en reservfond uppgéende till
500 miljoner kronor samt en dispositionsfond.

Dispositionsfonden och resultatutjamningsfonden anvénds sedan 1988 en-
ligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststélldes samma &r.
Darutdver har dispositionsfonden anvints till att fora uppskrivningsbelopp vid
uppskrivning av tillgangar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp till mark-
nadsvardet 1998-12-31, och anldggningstillgangarna aktiverades 1994 i ba-
lansrdkningen till anskaffningsvardet minskat med avskrivningar. Under 2006
har omf6ring gjorts fran delposterna uppskrivning av guldinnehav och an-
laggningstillgédngar till vinstdisposition med 680 respektive 2 miljoner kronor
till foljd av arets avyttringar och avskrivningar avseende de uppskrivna till-
gangarna. Virdet pd BIS-aktierna skrevs upp 1996 for att motsvara mark-
nadsvirdet pa det guld som erlades som likvid for aktietilldelningen samma
ar. Ovan ndmnda dispositioner och uppskrivningar framgéar av tabellen nedan:

2006-12-31 2005-12-31

Vinstdisposition:
Valutakurseffekt 5446 6321
Guldvérdeeffekt 3663 3605
Ovrig vinstdisposition 9728 8386
Uppskrivning av tillgangar:
Guldinnehav 10 846 11 526
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2006-12-31 2005-12-31

Anlaggningstillgangar 113 115
BIS-aktier 235 235
Summa 30031 30 188

Fordndringen av posterna grundfond, reserver och arets resultat forklaras av
nedanstdende tabell:

Grundfond Reserver Arets Summa
resultat
Saldo 31 december 2005 1 000 55813 3256 60 069
Inleverans till statsverket -5300 -5300
Overforing till/frdn:
Resultatutjamningsfond —1 887 1 887 0
Dispositionsfond —-157 157 0
Arets resultat 7877 7877
Saldo 31 december 2006 1 000 53769 7877 62 646
Not 26 Réinteintikter
2006 2005
Fran utlindska tillgangar:
Virdepapper 5320 4571
Banktillgodohavanden 802 457
Fordringar pa IMF 129 188
Ovrigt 44 60
6295 5276

Fran inhemska tillgangar:
Huvudsakliga refinansieringstransakt-

ioner 82 135
Ovrigt 9 10

91 145
Summa 6 386 5421

Posten vérdepapper innefattar fraimst obligationsréntor.

Not 27 Réntekostnader
2006 2005
Fran utlindska skulder:
Inlaningsrepor —497 -215
Sérskilda dragningsritter -97 -72
Ovrigt 216 28
-810 =315
Fran inhemska skulder:
Finjusterande transaktioner -3 —4
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2006 2005

Kontantdepéer —-11 -

Ovrigt =2 -1

—-16 -5

Summa -826 -320
Not 28 Nettoresultat av finansiella transaktioner

2006 2005

Priseffekt -1270 -299

Valutakurseffekt 3536 —875

Guldvérdeeffekt 492 58

Summa 2758 -1116

Priseffekten innefattar realiserade vérdepapperskursvinster och forluster om
—57 miljoner kronor samt orealiserade virdepapperkursforluster om —1 213
miljoner kronor som forts till resultatet till f6ljd av nedskrivning av vérde-
papperinnehavet.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och -forluster om
6 039 miljoner kronor samt orealiserade valutakursférluster om —2 503 miljo-
ner kronor som forts till resultatet till f61jd av nedskrivning av valutainneha-
vet. I det realiserade valutakursresultatet ingar 2 177 miljoner kronor avse-
ende kursomrikning av IMF:s konto for svenska kronor. Kursomrikningen
uppkommer pa grund av att kontot dr vérdesékrat uttryckt i SDR gentemot
IMF vilket regleras genom betalningstransaktioner i svenska kronor pa kon-
tot.

Guldvérdeeffekten innefattar realiserad vinst om 492 miljoner kronor.

Not 29 Avgifts- och provisionsintiikter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter avseende RIX-systemet med
23 miljoner kronor (21) samt sedel- och myntleveransavgifter med 14 miljo-
ner kronor (24).

Not 30 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar framst kostnader for virdepappersdepaer.

Not 31 Erhallna utdelningar
Utdelning har erhallits fran BIS med 45 miljoner kronor (43).

Not 32 Ovriga intikter

I posten Ovriga intdkter ingar 129 miljoner kronor avseende avskrivning av
utelopande 50-6resmynt som upphort vara lagliga betalningsmedel och inte
langre 16ses in av Riksbanken. Vidare ingar 50 miljoner kronor avseende
forsédljning av ogiltiga mynt for nedsmailtning. Dérutdver ingér 5 miljoner
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kronor avseende rekvisition av moms hanforlig till tidigare ar samt 2 miljoner
kronor avseende erséttning for driften av Malmdkontoret under forsta halvaret
2006. Dessutom ingar ersittning fran Sida for utlanad personal om 1 miljon
kronor. Av resterande 3 miljoner kronor avser 1 miljon kronor intékter for
skadade mynt dar inldmnaren ej kunnat fa erséttning.

Not 33 Personalkostnader

2006 2005
Loner och andra ersdttningar -193 -193
Pensionskostnader —40 -34
Sociala avgifter =72 =71
Utbildning =5 -5
Personalrepresentation -1 -1
Ovrigt -5 —4
Summa =316 -308

Loner och andra ersittningar till ledamdterna i direktionen uppgick under
2006 till 10,9 miljoner kronor fordelat enligt f6ljande:

2006 2005
Stefan Ingves 1,5 -
Eva Srejber 1,9 1,8
Lars Nyberg 1,8 1,7
Kristina Persson 1,7 1,7
Irma Rosenberg 1,7 1,7
Svante Oberg 1,7 -
Villy Bergstrom 2,0 1,8
Lars Heikensten 0,6 1,5
Karensperiodloner 2,0 2,0
Summa 10,9 12,2

Diarutover har riksbankschefen under 2006 erhallit styrelsearvode om
0,6 miljoner kronor (0,6) fran Bank for International Settlements.

Fullmiktige har beslutat att under den lagstiftade karensperioden, pa hogst
ett ar efter anstidllningens upphdrande, ska direktionsledamoterna erhélla full
16n for anstillning utan tjdnstgoringsskyldighet, dock med avrikning for
eventuell inkomst av annan tjénst under tiden.

Enligt ett beslut om riktlinjer for pensionsvillkoren for Riksbankens direkt-
ionsledaméter av fullmiktige frdn den 21 maj 1999 ska foreskriften (RFS
1996:4) utfardad av riksdagens forvaltningsstyrelse om tillimpningen av
forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. tillimpas for
Riksbankens direktionsledaméter. Enligt denna foreskrift ska édldre bestdm-
melser fran 1991 dock tilldimpas for den som den 31 december 1996 omfatta-
des av den upphévda forordningen om férordnandepension m.m.
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Forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner har upphévts och ersat-
tes den 1 april 2003 av forordningen (2003:55) om avgéngsformaner for vissa
arbetstagare med statlig chefsanstéllning. Enligt denna forordning ska de nya
bestimmelserna tillimpas fran och med den 1 januari 2003. Bestdmmelserna i
forordningen om statliga chefspensioner ska dock fortfarande tillimpas pé
den som den 31 december 2002 hade sddan chefsanstidllning som avses i
forordningen, om arbetstagaren i oavbruten f6ljd fortsétter sin anstéllning.
Vidare ska bestimmelserna i den tidigare upphévda férordningen om forord-
nandepension m.m. fortfarande tillimpas pd den som tidigare omfattades av
denna.

Detta innebir foljande: for Eva Srejber och Svante Oberg tillimpas den
dldre forordningen (1991:1160) om foérordnandepension m.m. For Lars Ny-
berg och Kristina Persson tillimpas den dldre forordningen (1995:1038) om
statliga chefspensioner m.m. Foér Irma Rosenberg tillimpas forordningen
(2003:55) om avgangsforméner for vissa arbetstagare med statlig chefsan-
stillning, och for Stefan Ingves tillimpas samma forordning med undantag
for minskning av inkomstgaranti avseende pension frdn Internationella valuta-
fonden.

Stefan Ingves kan vidare enligt radande ordning komma att fa en viss
pension fran BIS. Denna utgar till styrelseledamdter som innehatft sitt uppdrag
i BIS 1 minst fyra ar, men forst ndr de uppnatt en alder av 65 ar. Pensionen
berdknas pa basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgar till 1,82 procent av
dessa.

Under 2006 har personalutgifter hanforliga till egenutvecklade IT-
investeringar inrdknats i anskaffningsvirdet for tillgdngen med 5 miljoner
kronor (7).

Medelantal arsarbetskrafter uppgick 2006 till 404 (429) varav 179 (190)
kvinnor och 225 (239) mén. Antalet arsarbetskrafter vid arets slut uppgick till
376 (410).

Den totala sjukfranvaron uppgick 2006 till 4,5 procent (4,7) av de anstill-
das sammanlagda arbetstid. Sjukfranvaron under en sammanhéngande tid av
60 dagar eller mer uppgick 2006 till 69,6 procent (66,0) av den totala sjuk-
franvaron.

Kvinnors sjukfranvaro i relation till den sammanlagda ordinarie arbetsti-
den f6r kvinnor uppgick 2006 till 4,6 procent (5,0) och miéns sjukfranvaro i
relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for mén uppgick 2006 till
4,4 procent (4,4).

I tabellen nedan framgar sjukfranvaron for respektive aldersgrupp i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for dldersgruppen:

2006 2005
29 ér eller yngre 1,0 % 0,6 %
3049 ar 1,9 % 2,0 %
50 ar eller dldre 8,7 % 9.1 %

2006/07:RB1

95



2006/07:RB1 3 BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING

Not 34 Administrationskostnader

2006 2005
Information, representation -9 -15
Transport, resor —-13 -15
Konsultuppdrag —42 -33
Ovriga externa tjinster =31 —40
IT-drift =53 =50
Ekonomipris —18 -18
Kontors- och fastighetsdrift =51 -70
Ovrigt -6 -8
Summa -223 —249

I informationskostnader ingar kostnader for Riksbankens 16pande publikat-
ioner, bland annat inflationsrapport, finansiell stabilitetsrapport och &rsredo-
visning.

Kostnaderna har reducerats under 2006 framst beroende pa att Riksbanken
publicerade tre inflationsrapporter mot tidigare fyra. De externa representat-
ionskostnaderna uppgick till 1,4 miljoner kronor (1,6).

I posten transport och resor ingér forutom resekostnader dven kostnader
for Riksbankens transporter av sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgick till 42 miljoner kronor vilket &r hdogre &n
2005 framst beroende pé de omstéllningsarbeten som pagar for betalningssy-
stemet samt inom statistikomradet.

Inom &vriga externa tjdnster avser den storsta enskilda posten statistikleve-
ranser om 22 miljoner kronor (22).

I posten IT-drift ingér licenskostnader om 30 miljoner kronor (29).

I posten ekonomipris ingar prissumman om 10 miljoner kronor samt admi-
nistrationskostnader for detta pris om 6,5 miljoner kronor. Dessutom har
bidrag givits till det interaktiva Internetmuseum som Nobelstiftelsen byggt
upp. Bidraget avser tickande av kostnaden for information om ekonomipri-
set. Bidraget ska enligt avtal utbetalas arligen med 1 miljon kronor till och
med 2008.

De storsta enskilda posterna inom kostnadsgruppen kontors- och fastig-
hetsdrift bestar i ombyggnationer och underhall av Riksbankens lokaler,
15 miljoner kronor (17), och 12 miljoner kronor (17) i lokalhyror.

Not 35 Avskrivningar av materiella och immateriella anliggningstill-
gangar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar avseende de materiella
och immateriella anldggningstillgdngarna.

Not 36 Sedel- och myntkostnader

Av totala kostnaden for sedlar och mynt pa 65 miljoner kronor (179) avser
6 miljoner kronor (87) inkdp av brukssedlar, 54 miljoner kronor (76) inkdp av
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bruksmynt och 5 miljoner kronor (15) inkdp av minnesmynt. 2005 ingick
dven inkop av minnessedlar med 1 miljon kronor.

Not 37 Ovriga kostnader

Under posten dvriga kostnader redovisas kostnader av engéngskaraktir.

Not 38 Inom linjen forda poster

Stdllda sdkerheter

Virdepapper motsvarande ett marknadsvirde pd 13 572 miljoner kronor
(10 078) har stillts som sékerhet i samband med utldndska virdepappersre-
por.

Ansvarsforbindelser

Avtal under GAB (General Arrangements to Borrow) och NAB (New Ar-
rangements to Borrow) avseende kreditarrangemang f6r IMF uppgdende till
hogst 850 miljoner SDR (850), vilket motsvarar 8 757 miljoner kronor
(9 644).

Atagande att tre ménader efter eventuell anfordran betala till BIS &terst3-
ende 75 procent av det nominella virdet avseende Riksbankens aktieinnehav i
BIS. Atagandet uppgick vid utgdngen av 2006 till 65 miljoner SDR (65),
vilket motsvarar 660 miljoner kronor (734).

Det nominella virdet avseende utestdende valutasvappavtal, vars bokforda
vérde framgér av not 9, uppgick till 28 582 miljoner kronor (7 127).

Det nominella virdet avseende utestdende valutaterminsavtal, vars bok-
forda vérde framgar av not 9, uppgick till 1 294 miljoner kronor (-).

Det nominella vérdet avseende utestdende rantesvappavtal, vars bokforda
vérde framgér av not 9 och 19, uppgick till 521 miljoner kronor (271).

Det nominella vérdet avseende utestdende guldoptionskontrakt, vars bok-
forda virde framgar av not 19, uppgick till 152 miljoner kronor (164).

Kapitaltdckningsgaranti stdlld till Pengar i Sverige AB om 275 miljoner
kronor varav 200 miljoner kronor har utbetalats och 61 miljoner kronor bok-
forts som avsittning. Séledes kvarstar 14 miljoner kronor (14) av garantins
totala belopp.

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel till forfogande for att
utdela ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne samt administ-
rationskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for 2006 till 18 miljoner
kronor (18).

Avtal dédr Riksbanken garanterar virdet pa de svenska statsobligationer,
statsskuldvéxlar och bostadsobligationer som anvinds som sdkerhet for intra-
dagskrediter mellan affarsbankerna och centralbankerna inom euroomrédet.

Forbindelse att till KPA Pensionsforsdkring AB betala kompletteringser-
sattning om sa erfordras pa grund av virdesdkringen av de pensionsformaner
som den forsikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971 dvergick
fran Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).
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Femarsoversikt

I feméarsoversikten presenteras balans- och resultatrikningarna omriknade i
enlighet med nu géllande redovisningsprinciper med undantag av att ingen
omrékning gjorts for dren 2003 och 2002 avseende redovisning av oreali-
serade vinster och forluster pd sirskilt varderegleringskonto.

Miljoner kronor

Balansrikning

2006-12-31 2005-12-31 2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31
TILLGANGAR
Guld 22222 22235 17 393 18 030 18210

Fordringar i utindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige

Fordringar pa IMF 4892 5729 10 148 12 241 14 269
Banktillgodohavanden och
virdepapper 162 292 167 429 135108 129 031 133 659

167 184 173 158 145 256 141 272 147 928

Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Huvudsakliga refinansierings-

transaktioner 6 700 9600 17 000 23 800 29179

Finjusterande transaktioner 267 - - - 1415

Utlaningsfacilitet 121 1 2 0 87
7088 9601 17 002 23 800 30 681

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella

anlidggningstillgangar 483 512 538 509 455

Finansiella tillgangar 594 594 410 324 382

Derivatinstrument 379 19 - - -

Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 2429 2183 1963 2 005 2558

Ovriga tillgangar 306 305 294 291 226
4191 3613 3205 3129 3621

SUMMA TILGANGAR 200 685 208 607 182 856 186 231 200 440

98



SKULDER OCH EGET
KAPITAL

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Inléningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Skulder i svenska kronor till
hemmahérande utanfor
Sverige

Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande utanfor
Sverige

Motpost till SDR som tillde-
lats av IMF

Ovriga skul-

der

Derivatinstrument
Upplupna kostnader och
forutbetalda intékter
Ovriga skulder

Avsittningar
Viirderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat

SUMMA SKULDER OCH
EGET KAPITAL
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2006-12-31 2005-12-31 2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31

106 862 105 516 103 452 103 675 101 979
5518 5559 5442 5265 5005
112380 111075 108 894 108 940 106 984
121 23 86 49 87

- 227 527 491 -

121 250 613 540 87

66 94 306 125 207
13906 10 159 4912 998 356
2540 2797 2537 2647 2929

6 1 85 16 17

188 111 100 81 143

68 82 69 71 77

262 194 254 168 237
276 289 304 396 443
8488 23 680 1523 - -
1000 1 000 1 000 1 000 1000
53769 55813 65317 80 697 88 268
54769 56 813 66317 81 697 89 268
7877 3256 -2 804 -9 280 71
200 685 208 607 182 856 186 231 200 440
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Resultatrikning

2006 2005 2004 2003 2002
Rénteintakter 6386 5421 4778 5316 7220
Réntekostnader —826 -320 -290 —121 -206
Nettoresultat av finansiella
transaktioner 2758 -1116 —6317 —13 287 -5717
Avgifts- och provisionsin-
takter 37 45 19 18 10
Avgifts- och provisionskostnader -9 -7 -9 -8 -3
Erhallna utdelningar 45 43 42 185 39
Ovriga intikter 190 10 24 5 4
Summa nettointiikter 8 581 4076 -1753 —7 892 1347
Personalkostnader =316 -308 -309 -323 -337
Administrationskostnader —223 -249 -231 —228 =216
Avskrivningar av materiella och
immateriella anldggningstillgangar —-100 -84 -69 =72 -69
Sedel- och myntkostnader —65 -179 —-160 —244 -322
Ovriga kostnader - - -282 -521 —474
Summa kostnader -704 —820 -1 051 —1388 -1418
Arets resultat 7877 3256 -2 804 -9 280 -71
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Riksbankens bolag

Fastighets AB Vixjé Lagan 22

Bolaget dgs till 100 procent av Sveriges riksbank efter forvirv i december
2005 som ett led i avvecklingen av foretagen i SKAB-gruppen.

Vixjo Lagan forvaltar en fastighet i Vaxjo kommun dér det tidigare riks-
bankskontoret 14g. Byggnaden overfordes ar 1999 till Riksbankens dotterbo-
lag Pengar i Sverige AB, liksom dvriga fastigheter dir betalningsmedelsverk-
samheten i Riksbanken bedrevs.

Fastigheten har tre lokaler som ér eller varit uthyrda. Skogsvardsstyrelsen
hyr den storsta delen av kontorsutrymmena i lokalen. Vérdehanteringslokalen
hyrdes fram till halvarsskiftet 2005 av Securitas Virde AB men stir dérefter
utan hyresgist. En intilliggande lokal pd samma tomt men i en separat bygg-
nad hyrs av en lasfirma.

Vixjo Lagan har varit till salu under de senaste aren. Det har dock inte va-
rit majligt att sélja vare sig fastigheten eller bolaget till ett skéligt pris. Riks-
banken har tidigare gjort bedomningen att fastigheten, med en strategiskt
vardefull viardehanteringslokal, bor kunna inbringa ett hdgre pris i och med att
den nya depéstrukturen inom kontanthanteringen etableras.

Under 2006 har darfor diskussioner forts med potentiella kdpare och hy-
resgéster inom kontanthanteringsomréadet. Det finns &nnu ingen hyresgést for
virdehanteringslokalerna, men ambitionen &r dnda att sélja bolaget, alternativt
sélja fastigheten och avveckla bolaget, under 2007.

Resultatrikning

Belopp i miljoner kronor 2006 2005
Rorelsens intdkter 1,1 1,5
Rorelsens kostnader -1,3 -1,2
Rorelseresultat -0,2 0,3
Finansiella poster 0,0 0,0
Resultat efter finansiella poster -0,2 0,3
Skatt pa arets resultat 0,0 -0,1
Arets resultat -0,2 0,2
Balansrikning

Belopp i miljoner kronor 2006-12-31 2005-12-31
Anldggningstillgangar 9,3 9,5
Omsittningstillgdngar 0,8 0,9
Summa tillgangar 10,1 10,4
Eget kapital 9,6 9,8
Skulder 0,5 0,6
Summa eget kapital och skulder 10,1 10,4
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Styrelse

Kai Barvell, ordforande
Kersti Eriksen

Pether Burvall

Adress

Fastighets AB Vixjo Lagan 22
c/o Sveriges riksbank
103 37 Stockholm

Svensk Kontantforsorjning AB med dotterforetag

Svensk Kontantforsoérjning AB (SKAB) ér ett heldgt dotterforetag till Sveri-
ges riksbank. De i SKAB-koncernen tidigare ingdende dotterforetagen
Svenska Kontanthanteringsfastigheter AB, Svenska Kontanthanteringssystem
AB och Swedcash AB gick genom en fusion upp i SKAB den 4 maj 2006.
Det aterstaende dotterforetaget Pengar i Sverige AB (PSAB) ar under likvi-
dation, vilken berdknas kunna genomforas under det andra kvartalet 2007.
En forlikning traffades under maj manad 2006 med PSAB:s forsdkringsbo-
lag avseende ersittningen for ett ran mot en av PSAB:s virdetransporter.
Kontanthanteringen i SKAB-koncernen avvecklades under 2004. Under
aren 2005 och 2006 har verksamheten inriktats pa att avveckla kvarvarande
ataganden till sa 1aga kostnader som mojligt. I bokslutet 2005 reserverades
10,0 miljoner kronor varav i moderbolaget 3,6 miljoner kronor for berdknade
aterstdende avvecklingskostnader. Resultatet for ar 2006 uppgick i koncernen
till 9,6 miljoner kronor varav i moderbolaget —0,5 miljoner kronor. Det posi-
tiva resultatet kan delvis hanforas till erhdllen ersattning for forlorade sedlar.
Enligt beslut av arsstimman for SKAB den 15 juni 2006 tridde bolaget
denna dag i likvidation. Bolagsverket utsdg den 12 juli 2006 advokat Malin
Sandquist vid Advokatfirman Hammarskidld & Co till likvidator i bolaget.
Likvidationen beréknas vara avslutad under det andra kvartalet &r 2007.

Resultatrikning (koncernen)

Belopp i miljoner kronor 2006 2005
Rorelsens intdkter 6 2
Rorelsens kostnader 4 —-10
Rorelseresultat 10 —8
Finansiella poster 0 0
Resultat efter finansiella poster 10 -8

Skatt pa arets resultat - -

Arets resultat 10 -8
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Balansrikning (koncernen)

Belopp i miljoner kronor 2006-12-31 2005-12-31
Omséttningstillgdngar 70 75
Summa tillgangar 70 75
Eget kapital 70 60
Avsittningar - 11
Kortfristiga skulder 0 4
Summa eget kapital och skulder 70 75
Likvidator

Malin Sandquist

Advokatfirman Hammarskidld & Co

Adress

Svensk Kontantforsorjning AB
c/o Sveriges riksbank
103 37 Stockholm

Tumba Kulturfastigheter AB

Bolaget dgs till 100 procent av Sveriges riksbank och forvédrvades december
2001 1 syfte att kopa fastigheter och inventarier frin AB Tumba Bruk (numera
Crane AB). Det byggnadsminnesforklarade omrddet i Tumba Bruk med
byggnader och nidrmast angrinsande mark Overlits ar 2002, efter godkén-
nande av Riksbanken och av riksdagen, till Statens fastighetsverk. Avsikten dr
att det industriellt och kulturhistoriskt unika bruksomradet med tillhérande
byggnader och park ska bevaras for kommande generationer.

Bolaget var engagerat i forberedelserna for uppbyggnaden och invigningen
av Tumba Bruksmuseum i fyra av husen inom bruksomradet. Museet invig-
des den 4 juni 2005.

I december 2006 saldes kvarvarande markomraden i Tumba, dels viss vil-
lamark i Uttran, dels ett stérre markomrade i Lilltumba, till Botkyrka kom-
mun for kopeskillingen 19 miljoner kronor. Styrelsen for Tumba Kulturfas-
tigheter AB kommer att foresla &garen, Sveriges riksbank, att besluta om
likvidation av bolaget.
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Resultatrikning

Belopp i miljoner kronor 2006 2005
Rorelsens intakter 19,0 0,0
Rorelsens kostnader -0,0 -0,0
Rorelseresultat 19,0 0,0
Finansiella poster 0,0 0,0
Resultat efter finansiella poster 19,0 0,0
Skatt pa arets resultat -5,3 -
Arets resultat 13,7 0,0
Balansrikning

Belopp i miljoner kronor 2006-12-31 2005-12-31
Omséttningstillgdngar 15,5 1,8
Summa tillgangar 15,5 1,8
Eget kapital 15,5 1,8
Skulder 0,0 0,0
Summa eget kapital och skulder 15,5 1,8
Styrelse

Pether Burvall, ordférande
Kersti Eriksen
Adress

Tumba Kulturfastigheter AB
c/o Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
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Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar drligen ett stort antal remisser. Direktionen har delegerat
till en vice riksbankschef att bereda yttranden som ska beslutas av direktionen
eller av fullmiktige samt att besvara dvriga remisser. Den vice riksbanksche-
fen bitrdds i arbetet av en remissgrupp. I remissgruppen ingar foretrddare for
de avdelningar i banken som handldgger de flesta remisserna. Dessa foretréa-
dare utses av respektive avdelningschef. Remissyttranden 1dmnas vanligen av
den vice riksbankschef som leder remissarbetet. Yttranden som har stor prin-
cipiell vikt eller annars &r av stor betydelse for Riksbanken besvaras i stillet
av direktionen. Fragor inom riksbanksfullméktiges verksamhetsomraden
besvaras av fullméktige.

Remissarbetet under 2006 har dominerats av frdgor avseende reglering
inom den finansiella sektorn. Det har i stor utstrickning géllt forslag till inf6-
rande av EU-regler i svensk lagstiftning eller i regler frdn Finansinspektionen.
I ovrigt forekommer normalt ett antal remisser inom det penningpolitiska
omradet. Under 2006 har endast f4 remisser berort detta omréde.

Foljande remissyttranden lamnades av Riksbankens direktion under 2006.
Dir inte annat anges har beslut fattats av vice riksbankschef Svante Oberg
som hade beredningsansvar for remissfragor.

Finansdepartementet

2006-12-08

Yttrande 6ver Finansdepartementets remiss av férordning om kapitaltickning
och stora exponeringar

2006-12-08

Yttrande over kompletterande remiss betrdffande utkast till avsnitt om ge-
nomlysning i kommande lagrddsremiss “En ny lag om virdepappersmark-
naden”

2006-11-08

Yttrande dver remiss Ett reformerat solvenssystem for forsékringsbolag
2006-10-19

Yttrande Over remiss om Ny associationsritt for forsdkringsforetag (SOU
2006:55). Beslut i detta drende &r fattat av Riksbankens direktion.

2006-10-11

Yttrande over remiss av Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for statsskul-
dens forvaltning
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RIKSBANKENS REMISSARBETE

2006-08-14
Yttrande Over betdnkandet En ny lag om véirdepappersmarknaden (SOU
2006:50 och SOU 2006:74)

2006-06-07

Yttrande 6ver Tilltradesvillkor for betalsystem — skillnader for smé och stora
banker (Konkurrensverkets rapportserie 2006:1). Beslut i detta &rende ar fattat
av Riksbankens direktion.

2006-05-31
Yttrande 6ver remiss rorande utkast till lagradsremiss om flytt av forsakrings-
sparande, en komplettering

2006-05-31
Yttrande Over remiss om informationskrav i noterade foretag, m.m. (Ds
2006:6)

2006-03-23

Yttrande Over remiss om Finansdepartementets promemoria om nya kapi-
taltdckningsregler. Beslut i detta drende dr fattat av Riksbankens direktion.
Sarskilt yttrande med tekniska kommentarer utformat av Martin Andersson,
chef for avdelningen for finansiell stabilitet, pa uppdrag av direktionen.

2006-02-27

Yttrande Over Svéarnavigerat? Premiepensionssparande pa ritt kurs (SOU
2005:87)

2006-02-10

Yttrande dver remissen Tillsyn pd Forsékringsomradet (SOU 2005:85)
2006-01-23

Yttrande dver promemoria om inldsen av minoritetsaktier i forsdkringsaktie-
bolag

Finansinspektionen

2006-12-22

Yttrande Sver remiss om Andringar i redovisningsforeskrifterna om kapi-
taltickningsanalysen

2006-12-08

Yttrande 6ver Finansinspektionens remiss av forslag till nya foreskrifter om
a) kapitaltickning och stora exponeringar, b) kreditvarderingsforetag, c)
offentliggdrande av information, d) rapportering av likviditetsrisker, och e)
rapportering av ranterisker

2006-11-22
Yttrande Over redovisningsfrégor kring tillimpning av och Overgangen till
lagbegriansad IFRS for onoterade finansiella foretag



RIKSBANKENS REMISSARBETE

2006-11-08
Yttrande 6ver Finansinspektionens forslag till IFRS-anpassningar av upp-
stillningsformer (remissvar och Finansinspektionens bemdtanden)

2006-09-06

Yttrande 6ver remiss om forslag till andringar i redovisningsforeskrifterna om
kapitaltdckningsanalysen

2006-08-14

Yttrande Over Finansinspektionens forslag till IFRS-anpassningar av upp-
stdllningsformer

2006-05-04

Yttrande Over remiss om foreskrifter och allminna rdd om sérskild tillsyn
over finansiella konglomerat m.m.

2006-04-04

Yttrande Over remiss fran Finansinspektionen om é&ndrade foreskrifter om
investeringsfonder (FFFS 2004:2) samt fordndringar av elektroniska bilagor

Justitiedepartementet

2006-11-17

Yttrande Gver remiss om en ny Foretagsform och om lagradsremissen Nagra
bolagsrittsliga fragor

2006-08-14

Yttrande 6ver betinkandet Fondkommission — och en ny kommissionslag
(SOU 2005:120)

2006-05-22

Yttrande Over betéinkandet Betalningsansvar vid obehdrig anvéndning av
kontokort m.m. (SOU 2005:108)

2006-04-18

Yttrande Gver Justitiedepartementets promemoria Négra aktiebolagsrittsliga
fragor

2006-02-02

Yttrande Over Utkast till Lagrddsremiss om auktorisation av védrdetransport-
verksamhet

Niringsdepartementet

2006-11-17
Yttrande Over remiss av rapporten Utveckling av Sitic, Sveriges IT-
incidentcentrum

2006-06-15
Yttrande over betdnkandet God sed vid 16nebildning (SOU 2006:32). Beslut i
detta drende ér fattat av Riksbankens direktion.
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RIKSBANKENS REMISSARBETE

Riksdagsforvaltningen

2006-06-26
Yttrande Over betdnkandet Registrering av riksdagsledamdternas dtaganden
och ekonomiska intressen (2005/06:URF4)

2006-03-17
Yttrande Over riksdagsforvaltningens promemoria Ny foreskrift om sidkerhet
m.m.

2006-02-10
Yttrande Over riksdagsstyrelsens framstéllning Riksdagen i en ny tid (framst.
2005/06:RS3)

Statistiska centralbyran

2006-11-22
Yttrande dver forslag till reviderad standard for néringsgrensindelning



Ordlista

Avveckling Den slutliga regleringen av ett skuldforhallande, det vill sdga da
pengar eller vardepapper Overfors fran en part till en annan. I RIX sker av-
vecklingen genom dverforing av medel mellan tvé deltagares konton.

Betalningsbalans En statistisk redovisning av ett lands ekonomiska transakt-
ioner med omvérlden.

Betalningssystem System, rutiner och regelverk som behdvs for att genom-
fora betalningar.

BIS Bank for International Settlements. Ags av 55 centralbanker, inklusive
Riksbanken. Kallas ibland “centralbankernas bank” och fungerar som bank
for och ett samarbetsorgan mellan centralbanker. BIS huvudkontor finns i
Basel.

Bruttoavvecklingssystem i realtid Ett avvecklingssystem dir betalningar
formedlas och avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen
kommer in (utan nettning).

Duration Métt pa hur vérdet av en viardepappersportfolj fordndras vid rénte-
forandringar.

ECB Europeiska centralbanken. ECB &r gemensam centralbank for de tretton
EU-ldnder som infort euron som valuta. ECB ligger i Frankfurt.

ECBS Europeiska centralbankssystemet. Sammanfattande bendmning pa
ECB och de 27 nationella centralbankerna i EU-ldnderna.

EFK EU:s ekonomiska och finansiella kommitté. Ger rdd till Ekofinridet
inom EU i ekonomisk-politiska och finansiella fragor.

EMU Ekonomiska och monetira unionen. Samarbete om den ekonomiska
politiken inom EU som syftar till att infoéra euron som gemensam valuta.
Besluten om penningpolitiken dvergar da frén de nationella centralbankerna
till ECB-rédet. Hittills har tretton av EU-ldnderna infort euron som valuta.

2006/07:RB1

109



2006/07:RB1

110

ORDLISTA

Eurosystemet Beteckning for ECB och de nationella centralbankerna i de
tretton EU-lander som infért euron som valuta.

G10 Group of Ten (Tiogruppen). Sammanslutning av industrilénder, elva
stycken, for samarbete kring internationella finansiella fragor och med moj-
lighet att stodja IMF:s laneresurser. Sverige ingér i G10. Samarbetet involve-
rar i olika former finansdepartement, tillsynsmyndigheter och centralbanker.
Ett antal G10-kommittéer har sekretariat i BIS och arbetar bland annat med
att utveckla standarder for finansiell verksamhet som kan stirka den internat-
ionella finansiella stabiliteten.

IFRS International Financial Reporting Standards.

IMF International Monetary Fund (IMF). Internationella valutafonden bilda-
des 1944 for att fraimja handel och tillvixt genom att verka for ekonomisk,
monetér och finansiell stabilitet. IMF har i dag 184 medlemslénder och Riks-
banken &r kontaktorgan for IMF i Sverige.

Implicita terminsrintor Berdknas utifran rantenoteringar pa statsskuldvixlar
och statsobligationer och visar vilken repordnta som &r forvintad utifran
dessa.

Inflation Allménna prishdjningar som innebér att penningvérdet faller. Mot-
satsen ar deflation.

Informationskvot Miter en portf6ljs relation mellan avkastning mot sitt
jamforelseindex och dess aktiva risk. Aktiv risk méts som standardavvikelsen
av portfoljens relativa veckoavkastning (jaimfor tracking error). En positiv
informationskvot innebér att det aktiva risktagandet har varit [onsamt.

Konsumentprisindex (KPI) Officiellt prisindex som faststéills ménadsvis av
Statistiska centralbyran for prisutvecklingen av privat konsumtion. Utveckl-
ingen av KPI ligger till grund for Riksbankens definition av malet prisstabili-
tet.

Kort rinta Rinta pé 14n med kortare 16ptid &n ett ar.

Lang rinta Rénta pa 1&n med léngre 16ptid 4n ett 4r.
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Modifierad duration Ett riskmétt som anger hur kénslig en vérdepappers-
portfoljs virde ar for fordndringar i rdntenivén, det vill siga med hur manga
procent portfoljens viarde dndras nér ridntenivan sjunker eller stiger med en
procentenhet.

Penningmarknad En marknad bestdende av banker och andra finansinstitut
som tar emot kortfristig inldning och ger kortfristig utldning, frdn en dag upp
till ett ar.

Penningpolitik Riksbankens agerande for att paverka réntenivan och indirekt
penningvirdet.

Prisstabilitet Fast penningvérde. Enligt Riksbankens definition innebér pris-
stabilitet att inflationen, métt med konsumentprisindex, begrinsas till 2 pro-
cent £1 procentenhet.

Repa En penningpolitisk repa innebér att Riksbanken tillfor pengar till bank-
systemet genom att kdpa véirdepapper av bankerna och samtidigt avtala om att
virdepapperet siljs tillbaka till bankerna efter en vecka (bland marknadsakto-
rer kallas detta for en omvind repa). Riksbanken far da tillbaka pengarna och
virdepapperet atergar till den ursprungliga dgaren. Riksbanken genomfor
vanligtvis repor varje vecka.

Reporintan Den rinta bankerna far betala nir de lanar pengar i Riksbanken
via Riksbankens repotransaktioner.

Riksbankens referensrinta En rinta som faststélls halvarsvis av Riksbanken
och som motsvaras av Riksbankens repordnta vid utgdngen av foregaende
halvar avrundat, om sa behovs, till ndrmast hogre halva procent.

RIX Riksbankens system for avveckling av stora interbankbetalningar. Det
avvecklar betalningar i kronor (K-RIX) enligt principen bruttoavveckling i
realtid.

SDR Sérskilda dragningsritter (Special Drawing Rights). Internationell re-
servtillgdng som skapats av IMF for tilldelning till medlemsldnderna. Se
Riksbankens balansrdkning. Vérdet pA SDR beréknas som en korg av dollar,
euro, yen och pund.

Styrrintor De rantor som Riksbanken bestimmer for in- och utlaning till
banksystemet.
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Target Gemensamt betalningssystem inom EU till vilket medlemsldndernas
nationella betalningssystem for eurobetalningar &r kopplade.

Tracking error (Aktiv risk) Beréknas som standardavvikelsen for skillnaden
i veckoavkastning mellan valutareserven och dess jamforelseindex. Tracking
error visar hur stor den genomsnittliga avvikelsen i avkastning har varit jam-
fort med jimforelseindex. Viljer forvaltaren att avvika frén sitt jimforelsein-
dex kommer detta beslut att medfora en hogre aktiv risk och sannolikt storre
skillnad i resultat. Om portfoljen déremot till 100 procent varit positionerad
som sitt jimforelseindex medfor det en aktiv risk pa 0 procent.

Underliggande inflation Mitt pd den konjunkturrelaterade inflationen. Riks-
banken anvénder vanligen UND1X som matt pd den underliggande inflation-
en. UNDIX berdknas som utvecklingen av KPI exklusive paverkan frdn
hushallens réntekostnader for egnahem och direkta effekter av dndrade indi-
rekta skatter och subventioner.

US-agencies Amerikanska bostadsinstitut med koppling till den amerikanska
staten. Riksbanken investerar i foljande institut: Tennessee Valley Authority
samt bostadsinstituten Federal Home Loan Bank, Fannie Mae och Freddie
Mac.

Valutaintervention Néir en centralbank koper eller séljer valuta pa valuta-
marknaden i syfte att paverka den egna véxelkursen.

Valutakurs/vixelkurs En valutas pris uttryckt i enheter av en annan valuta.

Valutamarknadssvapp En samtidig avista- och terminstransaktion i en va-
luta mot en annan. Riksbanken koper (eller séljer) kronor avista mot en ut-
landsk valuta och sdljer (eller koper) samtidigt tillbaka kronor vid en framtida
tidpunkt till ett forutbestdmt pris.

Valutapolitik En centralbanks agerande for att paverka den egna valutans
véxelkurs mot andra valutor.

Valutareserv En centralbanks innehav av utldndsk valuta for att vid behov
intervenera och péverka den egna valutans vérde i férhéllande till andra valu-
tor.
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Valutering En fysisk transaktion dér kontanter tas emot eller ldmnas ut fran
Riksbankens kontantlager till en bank eller Svensk kassaservice. Insdttning
eller uttag gors darmed pa bankens konto i Riksbanken, och ranteberdkningen
for den aktuella banken dndras.

VaR (Value at Risk) Matt pa den uppskattade marknadsrisken i en vérde-
pappersportfol], baserat pa historiska samband och variationer i marknadsvér-
det for olika tillgéngar i portfoljen.
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Publikationer

Riksbanken ger varje ar ut ett flertal publikationer, bland annat:
Inflationsrapporten (fran och med 2007 Penningpolitisk rapport)

Inflationsrapporten utkommer tre ganger per ar och utgdr underlag for pen-
ningpolitiska beslut. Syftet med inflationsrapporten dr ocksa att gora Riks-
bankens bedémningar allmént tillgéngliga for att stimulera intresset och un-
derlatta forstaelsen for penningpolitiken.

Rapport om finansiell stabilitet

Rapport om finansiell stabilitet utkommer tvd génger per ar. I rapporten redo-
gor Riksbanken for sin syn pa utvecklingen inom det finansiella systemet och
vad den innebér for stabiliteten. Avsikten &r att pdverka utvecklingen i det
finansiella systemet i riktning mot bittre stabilitet samt att stimulera till dis-
kussion kring frAgor som ror betalningssystemets stabilitet.

Penning- och valutapolitik

Tidskriften Penning- och valutapolitik utkommer tre ganger per ar och inne-
haller férdjupande artiklar inom Riksbankens arbetsomrade.

Riksbankens arsredovisning

Arsredovisningen redogdr for Riksbankens verksamhet under det gangna éret.
I arsredovisningen finns Riksbankens bokslut.

Working Paper Series

Riksbankens Working Paper Series presenterar utredningar som har anknyt-
ning till Riksbankens verksamhetsomrdden och som beddms vara av intresse
for externa ldsare.

Publikationer fran Europeiska centralbanken, ECB

Pa Riksbankens webbplats (www.riksbank.se) presenteras samtliga publikat-
ioner i fulltext. Flertalet av dessa publiceras pa bade svenska och engelska.
Bestillning gors enklast genom bestédllningsfunktionen pad webbplatsen. Pa
webbplatsen publicerar Riksbanken ocksé pressmeddelanden, tal, artiklar och
protokoll frdn direktionens och riksbanksfullméktiges sammantréden.

Adress

Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
Telefon 08-787 00 00

www.riksbank.se



Riksbankens pris 1 ekonomisk vetenskap 2006

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne tillde-
lades 2006 Edmund S. Phelps vid Columbia University, NY, USA. Hans
arbeten har okat forstdelsen for sambanden mellan kort- och langsiktiga
effekter av ekonomisk politik. Bidragen har haft stor betydelse for bdade forsk-
ning och ekonomisk politik.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i samband med
Riksbankens trehundradrsjubileum 1968. Genom donationen forband sig
Riksbanken odterkalleligen att for all framtid f6r mdojliggérande av prisutdel-
ningen varje 4r stdlla till Nobelstiftelsens forfogande dels ett prisbelopp, dels
ett belopp for bestridande av stiftelsens kostnader for forvaltning och eko-
nomi. Regeringen har faststéllt stadgarna for Sveriges riksbanks pris i eko-
nomisk vetenskap till Alfred Nobels minne.

Priset delas ut varje ar till den eller de personer som inom ekonomisk ve-
tenskap utfort ett arbete av framstdende betydelse. Kungl. Vetenskapsakade-
mien utser ekonomipristagare enligt samma principer som géller for Nobel-
priset. Prissumman dr densamma som for Nobelpriset, 10 miljoner svenska
kronor, och betalas ut av Riksbanken. Om det ar flera pristagare delas pris-
summan lika mellan dem.

Edmund S. Phelps ér f6dd 1933 i Evanston, IL, USA (amerikansk medbor-
gare). PhD i nationalekonomi 1959 vid Yale University, CT, USA. McVickar
Professor of Political Economy vid Columbia University, NY, USA.

Tidigare pristagare

Priset har utdelats varje ar fran och med 1969 enligt foljande:

1969 R. Frisch och J. Tinbergen
1970 P. A. Samuelson

1971 S. Kuznets

1972 J.R. Hicks och K.J. Arrow
1973 W. Leontief

1974 G. Myrdal och F.A. von Hayek
1975 L.V. Kantorovich och T.C. Koopmans
1976 M. Friedman

1977 B. Ohlin och J.E. Meade

1978 H.A. Simon

1979 T.W. Schultz och A. Lewis

2006/07:RB1

115



2006/07:RB1 RIKSBANKENS PRIS I EKONOMISK VETENSKAP 2006

1980 L.R. Klein

1981 J. Tobin

1982 G.J. Stigler

1983 G. Debreu

1984 R. Stone

1985 F. Modigliani

1986 J.M. Buchanan Jr

1987 R.M. Solow

1988 M. Allais

1989 T. Haavelmo

1990 H.M. Markowitz, M.H. Miller och W.F. Sharpe
1991 R.H. Coase

1992 G.S. Becker

1993 R.W. Fogel och D.C. North

1994 J.C. Harsanyi, J.F. Nash Jr och R. Selten
1995 R.E. Lucas, Jr

1996 J.A. Mirrlees och W. Vickrey

1997 R.C. Merton och M.S. Scholes

1998 A. Sen

1999 R.A. Mundell

2000 J.J. Heckman och D.L. McFadden

2001 G.A. Akerlof, A.M. Spence och J.E. Stiglitz
2002 D. Kahneman och V.L. Smith

2003 R.F. Engle och C.W.J. Granger

2004 F.E. Kydland och E.C. Prescott

2005 R.J. Aumann och T.C. Schelling

2006 E.S. Phelps
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Stockholm den 8 februari 2007

Stefan Ingves Eva Srejber Lars Nyberg
Riksbankschef Forste vice riksbankschef  Vice riksbankschef
Kristina Persson Irma Rosenberg Svante Oberg

Vice riksbankschef  Vice riksbankschef Vice riksbankschef

Elanders, Villingby 2007
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