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Arsredovisning for Sveriges riksbank
for rakenskapséret 2012

Sammanfattning

Under 2012 hade foljande ekonomiska utfall och héndelser stor betydelse for
Riksbankens verksamhet:

e Utvecklingen i euroomradet fortsatte att paverka den svenska ekonomin.
Tack vare starka statsfinanser behovde Sverige, till skillnad fran flera
andra europeiska lédnder, inte genomf6ra ndgra finanspolitiska atstram-
ningar. Kronan forstirktes under aret, vilket bidrog till att importpriserna
och inflationstrycket sjonk. Den svaga utvecklingen i euroomrédet med-
forde dock att tillvixten pad de svenska exportmarknaderna dédmpades
och tillvaxtutsikterna for hela den svenska ekonomin férsdmrades.

e De statsfinansiella problemen i euroomradet paverkade i stor utstrack-
ning utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Oron p& marknaderna
Okade under arets forsta manader, for att dter minska under hosten da
Europeiska centralbanken och ldnderna i euroomradet annonserade och
beslutade om en rad dtgérder som skulle underlétta finansieringen for de
skuldtyngda ldnderna och deras banker. De svenska bankerna paverka-
des i liten utstrdckning av oron péd de finansiella marknaderna och hade
under hela aret god tillgang till marknadsfinansiering.

e Den osidkra situationen i framfor allt euroomradet medforde att riskerna
for det svenska finansiella systemet var forhojda samtidigt som Sveriges
ataganden mot Internationella valutafonden (IMF) 6kade. Trots att oron
pa de finansiella marknaderna avtog under andra halvaret fortsatte krisen
i euroomrddet att inrymma mycket stora och svarbedomda risker. For att
sdkerstdlla mojligheten att vdrna den finansiella stabiliteten beslutade
Riksbanken att forstirka valutareserven.

e Riksbanken sinkte repordntan med 0,25 procentenheter vid tre tillfallen:
i februari, i september och i december. I slutet av &ret uppgick reporin-
tan till 1,0 procent. Reporintebanan sinktes nagot i februari jamfort med
Riksbankens tidigare bedomning, for att ldmnas of6randrad fram till juli
dé den aterigen justerades ned. Dérefter sénktes rantebanan ytterligare
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vid samtliga tre beslutstillfillen. Penningpolitiken blev séledes betydligt
mer expansiv under aret. Sammantaget sénktes reporidntan med 0,75 pro-
centenheter medan reporéntebanan sénktes med 0,45 procentenheter pa
ett ars sikt och med 0,40 procentenheter pa tva ars sikt.

Inflationen métt som en forédndring av konsumentprisindex (KPI) var 0,9
procent under aret. Inflationstakten minskade frdn 1,9 procent i januari
till —0,1 procent i december. Inflationen métt med KPI med fast bostads-
ranta (KPIF) var 1,0 procent i genomsnitt under aret. Enligt Riksbankens
bedomning i december 6kade den totala produktionen (mitt med BNP) i
Sverige med 0,9 procent 2012. Arbetslosheten okade frén 7,5 procent
2011 till 7,7 procent 2012.

Analysen av Riksbankens maluppfyllelse visade att KPI-inflationen i
Sverige under perioden 1995-2011 i genomsnitt uppgick till 1,47 pro-
cent, vilket dr under inflationsmalet pa 2 procent. Métt med KPIF upp-
gick inflationen till 1,85 procent under samma period.

Reformarbetet kring framtida regelverk och forbéttrad tillsyn i det finan-
siella systemet fortsatte under aret. Riksbanken deltog i arbetet i olika in-
ternationella forum och genomférde egna utredningar. Bland annat tog
Riksbanken fram tre sérskilda rapporter: en studie 6ver hur den svenska
referensrintan Stibor bestdms, en undersékning av olika verktyg for
makrotillsyn och en analys av kontracykliska kapitalbuffertar i svenska
banker.

Riksbanken och Finansinspektionen inrattade ett temporért samverkans-
rad for att utveckla samarbetet kring analysen av systemrisker, finansiell
stabilitet och makrotillsyn. Radet holl tvd moten under 2012.

Riksbanken fattade beslut om den konstnérliga utgdngspunkten for ut-
formningen av nya svenska sedlar och mynt och bestdmde en preliminér
tidsplan for introduktion av dessa. I enlighet med Riksbankens forslag
beslutade riksdagen att tva av de dldre sedlarna utan folieband ska upp-
hora att vara lagligt betalningsmedel den 31 december 2013.

Riksbanken ldmnade en framstdllning till riksdagen om att tillsétta en
eller flera utredningar for att se over hur regelverket for kontantflodet i
Sverige bor vara utformat.

Riksbankens resultat blev 1,9 miljarder kronor. Jaimfort med 2011 mins-
kade resultatet med 2,0 miljarder kronor framst till f6ljd av att réntein-
tékterna blev 1,2 miljarder kronor lagre dn 2011 till £61jd av fallande rén-
tor pd merparten av de marknader Riksbanken investerat i. Samtidigt
minskade nettoresultatet av finansiella transaktioner med 0,8 miljarder
kronor, vilket framst forklaras av nedskrivningar till f6ljd av orealiserade
valutakursforluster.



Arsredovisningen for Sveriges riksbank omfattar en forvaltningsberittelse, en
balansrdkning, en resultatriakning och en kassaflodesanalys samt ett uttalande
om den interna styrningen och kontrollen. I foérvaltningsberittelsen redogér
Riksbanken for hur banken har bedrivit penningpolitiken, frdmjat ett sikert
och effektivt betalningsvidsende samt utfort Gvriga uppdrag under rikenskaps-
aret.

I enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank lamnar
Riksbankens direktion denna redovisning for Riksbankens verksamhet under
2012 till riksdagen, Riksrevisionen och riksbanksfullméktige.

Direktionen foreslar

att riksdagen faststéller Riksbankens resultatrdkning och balansrikning enligt
forslaget i rsredovisningen for rdkenskapsaret 2012.

Stockholm den 6 februari 2013

Pé direktionens végnar

STEFAN INGVES
/Eva Cory

Stefan Ingves (ordforande), Kerstin af Jochnick (forste vice ordforande),
Karolina Ekholm, Per Jansson, Lars E.O. Svensson och Barbro Wickman-
Parak har deltagit i beslutet.

Joanna Gerwin har varit foredragande.
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Riksbankschefens kommentar

Den svenska ekonomin har hittills klarat sig vél i den internationella finans-
och skuldkris som fortfarande pagér pa olika hall i vérlden. Med en rorlig
véxelkurs och ett inflationsmal som penningpolitiskt ankare har penningpoli-
tiken spelat en central roll for den ekonomiska utvecklingen i Sverige. Det har
ocksd de extraordinira atgdrder som Riksbanken vidtog tidigare gjort. Aven
stora bytesbalansoverskott, starka statsfinanser och vélkapitaliserade banker
har bidragit till det stabila ldget i Sverige. Det finanspolitiska regelverket har
ocksd fungerat vl och bidragit till att skapa bade langsiktig stabilitet och ett
finanspolitiskt mandverutrymme.

Expansiv penningpolitik och aktivt stabilitetsarbete

Den svenska ekonomin kunde dérfor under 2012 visa motstandskraft mot
skuldkrisen i euroomradet och den atféljande oron pa de finansiella mark-
naderna. Den svaga utvecklingen i omvérlden ddmpade dock redan i borjan
av aret utsikterna for den svenska tillvaxten. Vi sdnkte dérfor reporéntan till
1,50 procent i februari. Darefter behdll vi rdntan oférdndrad. Men den relativt
goda tillvixten bromsade in under hosten och dterhdmtningen pé arbetsmark-
naden fordrojdes samtidigt som inflationstrycket var 14gt. Vi behdvde dérfor
sdnka réntan ytterligare vid tva tillfdllen, till 1,0 procent, for att stimulera
ekonomin och pa s sitt motverka att inflationen blir for 1&g framdver.

Kreditforsorjningen i Sverige fungerade vél under hela aret. De svenska
bankerna hade god tillgang till marknadsfinansiering och kunde finansiera sig
till ldgre pris &n manga andra europeiska banker. De hade inte heller nagra
problem med att forse svenska hushall och foretag med krediter. Till skillnad
frdn manga andra centralbanker behévde vi darfor inte vidta nagra atgirder
for att stimulera ekonomin genom att 6ka likviditeten i banksystemet.

Det svenska banksystemet dr nidra sammankopplat med internationella
marknader och stort i forhallande till den svenska ekonomin. Problem i en
bank kan dirfor sprida sig snabbt till hela systemet, och i hdndelse av en kris
kan de samhéllsekonomiska kostnaderna bli mycket stora. Om situationen i
euroomradet inte hanteras pa ett tillfredsstdllande sdtt kan oron pd mark-
naderna 0ka, och dé riskerar tillgdngen till marknadsfinansiering att forsam-
ras. I en sddan situation blir bankerna sarbara.

De svenska bankernas motstandskraft pa ldngre sikt behover stirkas ytter-
ligare. Darfor rekommenderade vi att bankerna stirker kapitaltdckningen,
minskar likviditetsriskerna och fortydligar likviditetsrapporteringen. En stor
del av vért arbete handlade &ven om att i flera internationella sammanhang
utreda och péverka utformningen av finansiella regelverk sé att de pa bista
mdjliga sétt kan minska sannolikheten att finansiella kriser uppstar i framti-
den och, om en kris dnda blir ett faktum, hjdlpa oss att hantera den. Genom att
delta i finansieringen av Internationella valutafondens laneprogram kunde vi
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ocksa bidra till att underlétta finansieringen for flera lander som drabbats hart
av sviterna av finans- och skuldkrisen.

De olika internationella stddatagandena har tagit i ansprak delar av vér va-
lutareserv. For att upprétthalla var beredskap for dessa dtaganden och samti-
digt behélla var formaga att agera snabbt om turbulensen i omvérlden skulle
6ka beslutade vi i slutet av aret att utoka valutareserven genom att 1dna ut-
landsk valuta av Riksgélden. Under dret kompletterade vi ocksd var penning-
politiska verktygsldda genom ett beslut att inrétta en virdepappersportfolj i
svenska kronor. P4 sd sitt kan vi se till att det finns nédvindiga system, avtal
och kunskaper pa plats om vi i framtiden skulle bli tvungna att snabbt vidta
extraordindra atgérder.

Risker med hushéllens skuldsittning

Sedan drygt fyra ar tillbaka stimulerar vi den svenska ekonomin genom att
halla reporédntan 1ag. Vér penningpolitik motverkar pa sa sitt att inflationen
blir for 14g framdver. Men vinsterna av att stimulera ekonomin ytterligare
maste vigas mot de kostnader som kan uppsta till f6ljd av detta i framtiden.
Detta &r sdrskilt viktigt nér situationen i var omvérld &r sa turbulent som den
har varit de senaste &ren.

Min erfarenhet av ekonomiska kriser i Sverige och i vér omvirld sdger mig
att hog skuldséttning inte kan ignoreras, oavsett om det géiller skulder i den
privata eller den offentliga sektorn. Nar hushéllen har stora skulder blir de
sarbara for konjunkturnedgangar, rédntehdjningar eller prisfall pd bostdder.
Med mindre kvar i pldnboken koper hushéllen mindre, efterfrdgan i ekonomin
minskar och foretagen tvingas att séga upp anstéllda.

Hog skuldséttning gor alltsd ekonomin skor, vilket kan f4 svara konse-
kvenser i form av en krympande ekonomi och en stigande arbetsloshet. I
Spanien, Irland och USA brottas man sedan flera ar tillbaka med séddana kon-
sekvenser. Jag framforde dérfor vid flera tillfallen att vi maste gora vad vi kan
for att svenska hushéll och den svenska ekonomin inte ska hamna i en lik-
nande situation.

Om Riksbanken inte tar hdnsyn till skuldséttningen hos hushall och foretag
kan konsekvenserna bli allvarliga. Vi beslutade darfor under aret att halla
rdntan pé en nivd som gor att vi kan nd inflationsmalet och stabilisera syssel-
sattningen i ett lite mer langsiktigt perspektiv samtidigt som vi tar hansyn till
riskerna for finansiella obalanser.

Behov av verktyg och strukturer for makrotillsyn

Repordntan ar nodvéndigtvis inte det bdsta verktyget for att hantera de
svenska hushallens skuldsittning. Men det ar ett verktyg som Riksbanken har
och vars olika effekter jag och mina kolleger i direktionen méste ta hinsyn
till. I dag finns ju fa andra verktyg som kan anvindas for att effektivt hantera
de hér riskerna. Vi fortsatte darfor att arbeta aktivt for att utveckla metoder
och verktyg for makrotillsyn. Med dessa metoder och verktyg blir det lattare
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att upptécka och forebygga systemrisker som kan hota den finansiella stabili-
teten och i forlangningen den ekonomiska utvecklingen i landet. Dessa meto-
der och verktyg kommer ocksa att hjélpa oss att forebygga makrofinansiella
risker som kan leda till l&nga perioder med dalig realekonomisk utveckling
och 13g inflation. Under 2012 analyserade vi flera makrotillsynsverktyg
sdsom kontracykliska kapitalbuffertar, sektorvisa riskvikter och olika typer av
lanebegrinsningar. Vi utredde ocksd hur referensréintan Stibor bestdms och
lamnade en rekommendation om hur ramverket for denna rénta bor reforme-
ras.

Vart skarpaste verktyg inom makrotillsynen bestdr dock fortfarande av
ord. Som det tydligt framgar av var kommunikationspolicy for finansiell
stabilitet kan vi varna och rekommendera, men nér det kommer till verkliga
atgérder dr det andra myndigheter som bér ansvaret i dag. Vi har darfor utdkat
vart samarbete med Finansinspektionen genom att bilda ett temporért sam-
verkansrad dér vi diskuterar systemrisker, finansiell stabilitet och makrotill-
syn. Samverkansradet dr dock en tillfallig 16sning i avvaktan pa en mer per-
manent fordelning av ansvaret for makrotillsynen. For niarvarande analyseras
den hér frigan bland annat av Finanskriskommittén som i januari 2013 har
lamnat ett delbetdnkande med ett forsta forslag till ansvarsfordelning. Utred-
ningen om kapitaltickningsregler ser dessutom specifikt pd ansvaret for de
kontracykliska kapitalbuffertarna. Resultaten av dessa utredningar fér en stor
betydelse for vara mojligheter att tillsammans med andra myndigheter pa
bista sitt forsoka forebygga och hantera finansiella kriser med hjélp av nya
verktyg och en tydlig ansvarsstruktur.

Mer effektiv, siker och miljoviinlig kontantférsorjning

I vart uppdrag ingér dven att ansvara for kontantforsérjningen i Sverige. Kon-
tanter har en viktig funktion som betalningsmedel i vart samhélle. Om flodet
av kontanter inte fungerar kan det uppstd sékerhetsrisker och hushall och
foretag kan fa problem med att genomfora betalningar. Utvecklingen under
hosten visade att det finns behov av att stélla sérskilda krav pd de foretag som
medverkar i hanteringen av kontanter. Vi vinde oss dérfor till riksdagen med
forslag om att se dver hur regelverket for kontantflodet i landet bor vara ut-
format. Detta utredningsarbete bor inriktas pa att etablera ett sammanhéng-
ande och effektivt ramverk som bidrar till att sdkerstélla en vélfungerande,
sdker och samhéllsekonomisk hantering av kontanter.

Vart sitt att hantera kontanter i Sverige ska vara modernt och effektivt.
Riksbanken fortsatte déarfor arbetet med den nya sedel- och myntserien. Den
konstnérliga utgdngspunkten for utformningen av nya sedlar och mynt &r nu
beslutad och en preliminir tidsplan for deras introduktion ar faststélld. Bygg-
arbetena vid det nya kontanthanteringskontoret i Broby gar nu ocksa in i sitt
slutskede. Fran och med hosten 2013 ska all sedelhantering samlas i detta
langt automatiserade kontor. Med dessa forandringar blir kontanthanteringen i
Sverige sikrare, effektivare och mer miljovénlig.
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Fortsatt utveckling av verksamheten

Effektivitet och ett funktionellt arbetssdtt &r ocksa ledorden for véra interna
arbetsprocesser. For att vi framgangsrikt ska kunna utfora vara uppdrag méste
var organisation vara snabbfotad och flexibel. Idérikedom, stor analyska-
pacitet och flexibilitet maste kombineras med ordning och reda och effektiva
processer. Vara uppdrag och var sjilvstandighet kréver ocksé att Riksbanken
ar enkel att utvdardera. Behovet av detta har blivit d4nnu tydligare under de
senaste drens turbulens pa de internationella finansiella marknaderna. Vi har
dérfor redan dndrat vért arbetssitt pd flera omrdden. Exempelvis har samar-
betet mellan avdelningarna for finansiell stabilitet, kapitalforvaltning och
penningpolitik 6kat. Frdn och med 2013 kommer delar av vér IT-verksamhet
att utforas av en extern leverantor for att vi ska kunna sékra ett modernt och
funktionellt IT-stdd.

Nu ska dessa omsténdigheter och férdndringar vigas samman i en dversyn
av Riksbankens organisation och beslutsprocesser som pagér sedan hdsten
2012. Vi ska samtidigt fortsitta att utveckla var verksamhet utifran nuvarande
uppdrag i vintan pa att vart formella mandat tydliggors efter att Finanskris-
kommittén och utredningen om Riksbankens finansiella oberoende har lamnat
sina forslag under 2013. I detta &r det naturligtvis avgdrande att véra kompe-
tenta och engagerade medarbetare fortsétter sitt malmedvetna och fortjénst-
fulla arbete med lika goda resultat som under det gangna aret.

Stefan Ingves
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken dr Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riks-
banken ansvarar for penningpolitiken med mdlet att upprdtthdlla ett fast
penningvdrde. Riksbanken har ocksad i uppdrag att frimja ett séikert och effek-
tivt betalningsvdsende.

Ett fast penningvirde — prisstabilitet

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppritthalla ett fast penningvérde,
vilket innebér att inflationen ska vara lag och stabil. Riksbanken har precise-
rat ett mal for inflationen som sdger att den arliga fordndringen av konsu-
mentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. KPI paverkas dock ofta av faktorer
som Riksbanken inte bor reagera pa eftersom de endast bedoms ge tillfdlliga
effekter pa inflationen. Dérfor beskriver och forklarar Riksbanken inflationen
och penningpolitiken dven med andra inflationsmatt. Ett viktigt matt ar KPIF,
dér inflationen rensats for rdntekostnader for egnahem som direkt paverkar
KPI nidr Riksbanken éndrar reporéntan.

Riksbankens penningpolitik inriktas péd att uppfylla detta inflationsmal
samtidigt som den ska stddja malen for den allmidnna ekonomiska politiken i
syfte att uppné en héllbar tillvéxt och hog sysselséttning.

For att paverka inflationen och den ekonomiska utvecklingen beslutar
Riksbanken om nivén pa sin styrrinta, den sé kallade repordntan. Reporantan
paverkar andra réantor i ekonomin och ddrmed i foérldngningen den ekonomis-
ka aktiviteten och inflationen.

Ett sikert och effektivt betalningsvisende — finansiell stabilitet

Riksbanken har fétt i uppdrag av riksdagen att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvésende. Det innebér att Riksbanken ska verka for stabilitet i det
finansiella systemet som helhet. I uppdraget ingar ocksé att ge ut sedlar och
mynt. Riksbanken tillhandahaller dessutom ett elektroniskt betalningssystem,
RIX, som hanterar stora betalningar mellan banker och andra aktdrer pa ett
sakert och effektivt sitt.

Riksbanken analyserar och dvervakar 10pande stabiliteten i det finansiella
systemet for att tidigt uppticka fordandringar och sérbarheter som kan leda till
storningar. Analysen fokuserar frimst pa de stora svenska bankkoncernerna,
finansmarknadernas funktionssitt och den finansiella infrastruktur som be-
hovs for att betalningar och de svenska finansmarknaderna ska fungera. I en
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krissituation kan Riksbanken under vissa forutséttningar ge tillfalligt likvidi-
tetsstdd till banker.

Riksbankens sjilvstindiga stillning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser ledamdterna i
riksbanksfullmédktige, och riksbanksfullmiktige utser i sin tur ledamdterna i
Riksbankens direktion. Fullméktige ska ocksa dvervaka och kontrollera direk-
tionens arbete.

Riksdagen har gett Riksbanken en sjdlvstindig stéllning. Det innebér att
Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att ta direktiv
fran ngon annan. Genom att delegera uppgiften att hélla inflationen lag och
stabil till Riksbanken har riksdagen gett penningpolitiken ett 1&ngsiktigt per-
spektiv och skapat goda forutsittningar for att inflationsmalet ska uppfattas
som trovardigt.

Den sjélvstindiga stéillningen tar sig ocksa uttryck i Riksbankens finansiel-
la oberoende som sédkras genom att Riksbanken har ritt att forvalta finansiella
tillgdngar. Riksbankens tillgdngar finansieras framst av utgivningen av sedlar
och mynt samt av eget kapital. Riksbanken forvaltar sina finansiella tillgdngar
for att sdkerstilla att banken kan uppfylla sitt lagstadgade mal och utfora sina
uppdrag. Med detta som utgédngspunkt inriktas tillgdngsforvaltningen pa att
uppna en s& hog langsiktig avkastning som mojligt 1 forhallande till den risk
som tas.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken ldagger stor vikt vid att vara 6ppen och tydlig om sina verksamhe-
ter. En bred krets av utomstiende ska kunna forstd vad Riksbanken gor och
varfor. Pa sé sitt okar trovardigheten for inflationsmalet, vilket gor det léttare
att uppna malet.

Oppenhet och tydlighet skapar dessutom fértroende for hur Riksbanken
bedémer och hanterar situationen pa de finansiella marknaderna. Att Riks-
banken dr 6ppen och tydlig i sina bedomningar av den finansiella stabiliteten
dr en av flera forutsittningar for att ekonomins aktdrer ska kunna bilda sig en
uppfattning om riskerna i det finansiella systemet och agera déarefter.

Riksbankens sjélvstindiga stillning stiller ocksa stora krav pa insyn i ban-
kens verksamheter si att dessa kan granskas och utvirderas. Oppenheten tar
sig till exempel uttryck i att Riksbanken pa sin webbplats publicerar protokoll
och beslutsunderlag fran direktionens sammantrdden samt protokoll frdn de
penningpolitiska sammantrddena. Dessutom dr de modeller som Riksbanken
anvénder i sitt analysarbete offentliga — det géiller bdde makroekonomiska
prognosmodeller och modeller for stresstester av banker.
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Aret i siffror

Riksbankens resultat for 2012 uppgér till 1,9 miljarder kronor, vilket &r en
minskning med 2,0 miljarder kronor jimfort med aret innan. Minskningen
beror till stor del pd att rinteintdkterna blev 1,2 miljarder kronor ldgre &n
2011 till {6ljd av fallande rdntor pd merparten av de marknader Riksbanken
investerat i. Samtidigt minskade nettoresultatet av finansiella transaktioner
med 0,8 miljarder kronor, vilket frimst forklaras av nedskrivningar till foljd
av orealiserade valutakursforluster.

Marknadsvérdet pd guld- och valutareserven minskade under 2012 fran
323 miljarder kronor till 318 miljarder kronor. Denna forandring forklaras
huvudsakligen av att Riksbanken vixlade medel fran valutareserven for kop
av svenska vérdepapper.

Virdet pa de totala tillgdngarna minskade fran 348 miljarder kronor till
346 miljarder kronor, vilket till stor del forklaras av en viardeminskning av
valutareserven.

Nyckeltal 2010 2011 2012

Vid drets utgang

Arets resultat (miljarder kronor) 0,5 3.9 1,9
Guld- och valutareserv (miljarder kronor) 301 323 318
Totala tillgangar (miljarder kronor) 327 348 346
Antal &rsarbetskrafter 339 332 354
Reporinta (procent) 1,25 1,75 1,00
Kort rénta (tre manader SSVX, procent) 1,32 1,40 0,98
Lang réinta (tio ar statsobligationer, procent) 3,28 1,62 1,53
I genomsnitt

BNP (procentuell forédndring) 6,6 3,7 0,9
Arbetsloshet (procent) 8,4 7,5 7,7
Inflation, métt med KPI (procentuell

fordndring) 1,2 3,0 0,9
Inflation, métt med KPIF (procentuell

forédndring) 2,0 1,4 1,0

Anm. I tabellen presenteras utfallet for samtliga poster med undantag for uppgifterna
om BNP under 2012, som anges enligt Riksbankens prognos fran december 2012.
KPIF beriknas som KPI med fast bostadsrénta.
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Ett fast penningvérde — prisstabilitet

Efter tvd dr av god tillviixt 2010 och 2011 bromsade den svenska ekonomin in
under andra halvaret 2012, frimst till foljd av en svag efterfragan i omvdrl-
den. I kombination med ett sjunkande inflationstryck medférde detta att Riks-
banken gradvis sdnkte repordntan fran 1,75 procent i borjan av dret till 1,0
procent i december. Genomsnittet for inflationen mdtt som den arliga fordind-
ringen av KPI var 0,9 procent under dret, vilket dr under inflationsmdlet pd
2 procent. Arsgenomsnittet for inflationen mdtt med KPIF, det vill siga KPI
med fast bostadsrdnta, uppgick till 1,0 procent. BNP okade med 0,9 procent
under dret och arbetslosheten var i genomsnitt 7,7 procent.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppritthalla ett fast penningvérde,
vilket innebér att inflationen ska vara 1ag och stabil. Riksbanken har precise-
rat malet for inflationen till 2 procent per ar, mitt som arlig procentuell for-
dndring av konsumentprisindex (KPI). Aven om inflationsmalet &r formulerat
i termer av KPI kan andra inflationsmétt vara anvéndbara for att analysera
och prognostisera inflationens utveckling. Ett sddant méatt & KPIF, dér infla-
tionen rensats for rantekostnader for egnahem som direkt paverkar KPI nér
Riksbanken éndrar repordntan. Nér repordntan hojs eller sinks kraftigt, som
under de senaste aren, kan skillnaden mellan KPI-inflationen och KPIF-
inflationen vara betydande. Pa ldngre sikt, nér reporéntan har stabiliserats,
sammanfaller dock KPI- och KPIF-inflationen.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmélet
ska den stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna
hallbar tillvdxt och hog sysselsittning. Riksbanken bedriver dirmed vad som
kallas en flexibel inflationsmalspolitik. Vid varje penningpolitiskt méte beslu-
tar Riksbankens direktion om nivan pa repordntan fram till nista beslutstillfal-
le och gor en bedémning av hur repordntan behdver utvecklas under de nér-
maste dren for att penningpolitiken ska vara vélavviagd. En vilavvéigd pen-
ningpolitik handlar normalt om att hitta en 1dmplig balans mellan att stabilise-
ra inflationen runt inflationsmélet och att stabilisera realekonomin. Infla-
tionsmalet dr dock alltid dverordnat, &ven om Riksbanken vid sina penning-
politiska bedomningar faster stor vikt vid den realekonomiska utvecklingen.
Risker forknippade med utvecklingen pd de finansiella marknaderna végs
ocksa in i rintebesluten. Nér det géller att forebygga en obalanserad utveck-
ling av tillgdngspriser och skuldséttning spelar dock framfor allt ett vélfunge-
rande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.

Reporintan avgor vad bankerna fér betala for att 1&na fran eller far i ersitt-
ning for att placera pengar hos Riksbanken. P4 sa sitt paverkas dven andra
réntor i ekonomin och i forlingningen den ekonomiska aktiviteten och infla-
tionen. Det tar normalt viss tid innan forandringar av reporéntan far full effekt
i ekonomin. Darfor dr det viktigt for Riksbankens direktion att ha framfor-
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hallning néir den fattar rintebesluten, vilket innebér att penningpolitiken maste
baseras pé prognoser.

Riksbankens arbets- och beslutsprocess inom penningpolitiken

I sitt prognosarbete anvinder Riksbanken olika modeller som bygger pa histo-
riskt observerade samband. Modellerna ar givetvis forenklingar av en kom-
plex ekonomisk verklighet, men de 4r nodvandiga for att fa fram konsistenta
prognoser. Modellresultaten kombineras sedan med bedémningar gjorda av
savil experter inom olika omradden som av direktionen.

Direktionen héller sex ordinarie penningpolitiska sammantrdden per &r dar
den beslutar om reporéntan. Vid tre av dessa tillfdllen publiceras en utforlig
penningpolitisk rapport som innehéller detaljerade prognoser for ekonomin
och inflationen samt beddmningar av hur rdntan kommer att utvecklas fram-
over. Vid de 6vriga tre sammantradena publiceras en sa kallad penningpoli-
tisk uppf6ljning som innehéller prognoser for samma variabler som den pen-
ningpolitiska rapporten men som dr mindre utforlig. Efter varje penningpoli-
tiskt sammantride publicerar Riksbanken ett pressmeddelande och héller en
presskonferens. Av pressmeddelandet framgar om nagon ledamot i Riksban-
kens direktion reserverat sig mot majoritetens bedomning av det ekonomiska
laget och mot besluten om repordntan och réntebanan, det vill sdga utveck-
lingen av repordntan de nirmaste dren. Ungefdr tva veckor efter varje pen-
ningpolitiskt sammantréde publicerar Riksbanken ett penningpolitiskt proto-
koll med utforliga och namngivna referat av diskussionen pd det penningpoli-
tiska motet.

Riksbanken ska ockséd enligt lag ldmna en skriftlig redogorelse for pen-
ningpolitiken till riksdagen minst tva ganger per ar. Den forsta redogorelsen
bestar av en sdrskild rapport som sammanstills till riksdagens finansutskott i
borjan av aret. Den andra redogdrelsen utgérs av den tredje penningpolitiska
rapporten for aret. Riksbankschefen besdker ocksd finansutskottet for att
svara pa fragor om penningpolitiken. Fran och med september 2012 deltar
dven en av de vice riksbankscheferna vid dessa utfragningar enligt ett rote-
rande schema.

Verksamheten 2012

Riksbanken sdnkte repordntan i februari med 0,25 procentenheter till 1,5
procent. Dérefter ldmnade Riksbanken repordntan oférdndrad fram till det
penningpolitiska motet i september da reporéntan sanktes ytterligare med 0,25
procentenheter. Vid métet i oktober ldamnades repordntan oforédndrad, och vid
motet i december sénktes den ytterligare med 0,25 procentenheter. I slutet av
aret uppgick alltsa reporintan till 1,0 procent. Repordntebanan sénktes nagot i
februari jamfort med Riksbankens tidigare bedomning, for att 1dmnas ofor-
dndrad fram till juli da den aterigen justerades ned. Dérefter sénktes ranteba-
nan igen i september, i oktober och i december. Penningpolitiken blev saledes
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betydligt mer expansiv under dret. Sammantaget sénktes repordntan med 0,75
procentenheter medan repordntebanan sanktes med 0,45 procentenheter pa ett
ars sikt och med 0,40 procentenheter pa tva ars sikt.

Under éaret fortsatte Riksbanken att utveckla den penningpolitiska ana-
lysen. Bland annat genomforde Riksbanken en analys av hur inflationsmalet
har uppfyllts under perioden 1995-2011. Riksbanken arbetade ocksd med att
fordjupa sin analys av arbetsmarknaden, mot bakgrund av bland annat de
ekonomisk-politiska reformer som har genomforts under senare ar. Analysen
omfattade bade den léngsiktiga utvecklingen pa arbetsmarknaden och arbets-
marknadens funktionssétt pd kort sikt. Dessutom forstirkte Riksbanken sin
beredskap i det penningpolitiska styrsystemet genom att sdkerstélla att det
finns system, rutiner och kunskaper som gor det mojligt for banken att i fram-
tiden sta rustad att genomfora extraordindra atgiarder med kort varsel. Beslutet
om att inrétta en vérdepappersportfolj i svenska kronor var en del i detta
arbete.

Analys av Riksbankens uppfyllelse av inflationsmalet i ett lingre
perspektiv

Mot bakgrund av den pagdende diskussionen kring inflationsutvecklingen och
inflationsmalet i Sverige i ett mer langsiktigt perspektiv genomforde Riks-
banken under 2012 en analys av sin maluppfyllelse. Analysen visar att KPI-
inflationen under perioden 1995-2011 i genomsnitt uppgick till 1,47 procent,
vilket dr under inflationsmaélet pa 2 procent.

Cirka 0,3 procentenheter eller mer &n hélften av skillnaden mellan den ge-
nomsnittliga KPI-inflationen och Riksbankens inflationsmal kan forklaras av
en nedatgaende trend i repordntan och ddrmed i bolanerdntorna under den
studerade perioden. Detta bidrog till att pressa ned KPI-inflationen eftersom
hushallens riantekostnader, som &r direkt kopplade till boladnerdntornas niva,
utgor en viktig komponent i KPI. KPIF-inflationen, som berdknas genom att
man fran KPI-inflationen rensar bort férdndringar i bolaneréntorna, uppgick i
genomsnitt till 1,85 procent aren 1995-2011. Den nedatgdende trenden i
bolanerantornas utveckling forefaller alltsd vara en mycket viktig forklaring
till att KPI-inflationen avvek fran 2 procent under denna period.

Trots att inflationen mitt med KPI paverkats av Riksbankens réntebeslut
genom effekterna pa boléneréntorna finns det mycket som talar for att infla-
tionsmalet bor vara formulerat i termer av just detta index. Bland annat &r KPI
det mest kdnda mattet pa konsumtentprisutvecklingen bland allménheten,
vilket ar avgdrande for att inflationsmalet ska fungera som nominellt ankare
for penningpolitiken. Professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet gav i sin utvirdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010 stod for Riksbankens uppfattning att infla-
tionsmalet dven i fortsdttningen bor definieras i termer av KPI. T sitt betén-
kande med anledning av denna utvérdering anfoérde finansutskottet att man
delar denna uppfattning.
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Aven andra inflationsmatt &r dock anvindbara for att analysera och pro-
gnostisera inflationens utveckling. KPIF ar ett sadant matt. I perioder da
repordntan hojs eller sénks kraftigt, si som under de senaste aren, ger KPIF-
inflationen en bittre bild av det aktuella inflationstrycket.

Uppfyllelsen av inflationsmalet &r av central betydelse fo6r penningpoliti-
ken. Darfor fortsatter Riksbanken att utreda sévil orsaker till som eventuella
realekonomiska konsekvenser av avvikelserna fran inflationsmaélet.

Fordjupad analys av arbetsmarknaden

Under &ret fordjupade Riksbanken dven sin analys av arbetsmarknaden. Liget
pd arbetsmarknaden har ndmligen stor betydelse for utformningen av pen-
ningpolitiken. Det utgor en viktig indikator pé inflationstrycket och ingr som
en viktig del i beddmningen av resursutnyttjandet i ekonomin.

Regeringen har under de senaste aren genomfort stora fordndringar i den
ekonomiska politiken som har paverkat och kommer att paverka arbetsmark-
naden. Riksbanken foljer den aktuella utvecklingen noga for att gora en vil-
grundad bedémning av ldget — savil pa kort som pa ldng sikt. Riksbankens
analys fokuserades darfor pa att uppdatera bedomningen av hur den langsik-
tigt héllbara arbetslosheten har paverkats av sddana ekonomisk-politiska
reformer, till exempel jobbskatteavdraget och fordndringarna i arbetsloshets-
forsékringen. Dessutom undersokte Riksbanken bland annat hur matchningen
pé arbetsmarknaden fungerar.

Analysen visar att osikerheten kring den langsiktigt hallbara arbetsloshet-
en dr betydande. En sirskilt viktig osdkerhetsfaktor dr hur den langsiktiga
arbetslosheten péaverkas av att nya grupper med svagare stillning pa arbets-
marknaden trdder in i arbetskraften. Med hénsyn till denna osékerhet bedom-
de Riksbanken att den langsiktigt hallbara arbetslosheten framdver ligger
inom intervallet 57,5 procent. Riksbankens analys tyder ocksa pa att match-
ningen pa den svenska arbetsmarknaden kan ha forsdmrats de senaste aren,
vilket kan gora det svérare att uppna en lag arbetsloshet i Sverige.

Virdepappersportfolj i svenska kronor

Riksbanken beslutade i maj 2012 att utdka den penningpolitiska verktygsla-
dan genom att anskaffa en obligationsportfolj i svenska kronor. Portfoljen
byggs upp gradvis fran och med andra halvaret 2012 och ska efter tolv mana-
der uppg4 till ett nominellt virde av 10 miljarder kronor. Vérdepappersport-
foljen byggs upp genom att en del av Riksbankens tillgéngar i utldndsk valuta
omfordelas till tillgdngar i kronor. Det innebér att Riksbanken gradvis avytt-
rar innehav i utldndsk valuta i valutareserven till ett virde i svenska kronor
som motsvarar kopen av tilldtna virdepapper i portfoljen. Detta sker pé ett
sadant sétt sa att det inte paverkar vaxelkursen.

I och med att Riksbanken haller en obligationsportfolj i svenska kronor sé-
kerstills de system, rutiner och kunskaper som behovs for att Riksbanken i
framtiden kan st rustad att genomfora kop av obligationer med kort varsel.
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Beslutet fattades med hénsyn till erfarenheterna fran den finansiella krisen
2008-2009. Trots att Riksbanken vid flera tillfdllen sdnkte repordntan kraftigt
hade dessa sénkningar mindre effekt pd marknadsréntorna dn normalt. Repo-
rdntans niva ndrmade sig noll men det fanns fortfarande behov av ytterligare
penningpolitiska stimulanser eftersom BNP fortsatte att falla kraftigt i inled-
ningen av 2009. Riksbanken, liksom mdinga andra centralbanker, behdvde
dérfor vidta flera extraordindra dtgérder. Bland annat erbjod Riksbanken l&n
till banker till 14g och fast rénta och med lénga 16ptider, sd kallade fastrénte-
lan. Dessa fastrénteldn hade onskad effekt — de underlattade kreditgivningen i
samhdllet och forbdttrade den penningpolitiska transmissionsmekanismen.
Dessutom blev savél penningmarknads- och obligationsridntor som rorliga
bolénerdntor lagre och terminsridntor som avspeglar de penningpolitiska for-
véantningarna foll.

Ett annat exempel pé extraordindra atgarder som centralbankerna kan an-
vianda for att fa ned rdntorna till hushéll och foretag ar kop av stats- eller
bostadsobligationer pa andrahandsmarknaden. Den typen av atgérder bidrar
till att rdntorna pa stats- eller bostadsobligationer sjunker. Till skillnad fran
manga andra centralbanker genomforde Riksbanken under krisen inte nagra
sadana atgirder, dven om alternativet att kdpa vardepapper diskuterades. Det
kan dock i framtiden uppstd situationer som kriver den typen av atgéirder.
Erfarenheterna frén den finansiella krisen visar samtidigt hur viktigt det ar att
Riksbanken har beredskap att snabbt kunna vidta ldmpliga extraordinéra
atgdrder nér behov uppstar. Ytterligare en viktig ldrdom é&r att fordndringar
och nya atgérder kriaver en del forberedelser innan de kan genomforas i prak-
tiken. Darfor dr det viktigt att rutiner och system finns pa plats i forvig.

En finansiell analys av Riksbankens vérdepappersportfolj presenteras i av-
snittet Tillgangsforvaltning.

Riksbankens forskning 2012

Syftet med Riksbankens forskning &r att ta fram modeller och verktyg for de
analyser som direktionen behover for att kunna fatta sina beslut. De forskare
som r anstdllda pa Riksbanken arbetar ocksa som interna radgivare vid ban-
kens analysarbete. Forskningen Okar ddrmed Riksbankens mdjligheter att
mota de utmaningar som uppstar i arbetet med att halla inflationen 1dg och
stabil och att virna om den finansiella stabiliteten.

Riksbankens forskning &r framst inriktad pa omraden som har direkt bety-
delse for bankens verksamhet, exempelvis penningpolitik, bankvdsende och
finansiella marknader. I verksamheten ingér dven att utveckla Riksbankens
analysmetoder.

Resultaten av Riksbankens forskning publiceras i internationella veten-
skapliga tidskrifter. Detta sdkrar att forskningens kvalitet blir utvirderad pé
ett objektivt sitt enligt internationella normer. Forskningens resultat sprids
ocksé genom presentationer vid andra centralbanker och vid universitet samt
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pa vetenskapliga konferenser. Insikterna fran forskningen sammanfattas ge-
nom artiklar, bland annat i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik.

Under 2012 nyrekryterade forskningsverksamheten tre forskare med in-
riktning pa finansiell stabilitetsanalys i syfte att stirka bade forsknings- och
policyarbetet pd det omradet. Detta 4r resultatet av en sérskild satsning pa att
utoka Riksbankens analysarbete inom finansiell stabilitet. Dessa nya forskare
bedriver empirisk forskning om finansiella marknader. Mer specifikt handlar
deras forskning om individers sparbeteende over livscykeln, kreditrisker i
svenska foretag samt modeller for hur systemrisker sprider sig dver lands-
granser.

Som en ytterligare satsning pa forskning om finansiell stabilitet inledde
Riksbanken ett fordjupat samarbete med institutionen for finansiell ekonomi
vid Handelshogskolan i Stockholm. Inom ramen for detta samarbete har man
startat projektet Finansiell stabilitet och reglering som omfattar uppemot sju
delprojekt och sysselsitter sex forskare vardera fran Handelshdgskolan och
Riksbanken. Projektet planeras paga under fyra ar.

Riksbanken anordnade under aret bland annat en konferens kring stats-
skulder och risker for att stater ska stilla in betalningarna. Ledande forskare
inom detta forhéllandevis nya forskningsfélt diskuterade en rad viktiga frage-
stillningar. Ett centralt tema var lantagarldanders incitament, eller brist dirpa,
att besluta om fallissemang pa sina skulder, att utdka sina skulder och att
genom inflation reducera skuldbérdan samt inte minst incitamenten for 1dngi-
vare att reducera skuldbordan genom avskrivningar. Dessa incitament kan
ségas vara nyckelfragor i den aktuella skuldkrisen i euroomradet. Vidare
presenterades vid konferensen resultaten av omfattande empiriska studier
over hur statsskuldkriser kan spridas 6ver landsgrénser till foljd av ett alltmer
integrerat bankvisende. Man presenterade dven forslag pa empiriska matt pa
fallisemangsrisker. Avslutningsvis diskuterade konferensdeltagarna vilken
betydelse olika strategier for krishantering har for att aterupprétta de skuld-
satta ldindernas mojligheter att ta lan i en framtid efter krisen.

Penningpolitiken under 2012

Den svaga utvecklingen i euroomradet fortsatte under 2012. Efterfragan pa
svensk export, som hade bromsat in kraftigt i slutet av 2011, ddmpades dér-
med ytterligare. Den svaga exporten ledde i sin tur till att tillvéxtutsikterna for
hela den svenska ekonomin forsdmrades. Totalt sett visade den inhemska
efterfrdgan under storre delen av aret 4nda en relativt god motstdndskraft. I
slutet av aret méarktes dock en tydlig inbromsning i den svenska ekonomin till
foljd av den svaga utvecklingen i omvirlden. Savil exporten som viktiga
delar av den inhemska efterfragan utvecklades svagare &n véntat. Samtidigt
bidrog ldga kostnadsokningar i svenska foretag till att det inhemska infla-
tionstrycket forblev 14gt. Till foljd av bland annat den relativt goda utveck-
lingen i Sverige forstirktes dessutom kronan under aret, vilket bidrog till att
importpriserna sjonk.
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Skuldkrisen i Europa forsimrade utsikterna for svensk tillvéxt i borjan
av dret
Infor det penningpolitiska beslutet i februari stélldes Riksbankens direktion
infor en splittrad bild av den ekonomiska utvecklingen i omvirlden. Tillvax-
ten i vérldsekonomin som helhet bedomdes bli fortsatt god de kommande
aren, och den skulle framfor allt drivas av snabbvixande ekonomier sdsom de
sa kallade BRIC-ldnderna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina). Tillvixten i
euroomradet bedomdes samtidigt bli svag, svagare dn vad som véntades i
december 2011. Det fanns dock i bérjan av 2012 vissa tecken pa att den oro
som sedan sommaren 2010 péverkat utvecklingen pad de finansiella mark-
naderna till foljd av statsfinansiella problem i vissa ldnder i euroomradet hade
minskat. Exempelvis hade borskurserna stigit (se diagram 1).

Diagram 1. Borsutveckling, index 2006-01-03 = 100
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Kiéllor: Morgan Stanley Capital International, Reuters EcoWin, Standard & Poor’s och
STOXX Limited.

Oron pa de finansiella marknaderna minskade till foljd av att Europeiska
centralbanken (ECB) i december 2011 beslutade att erbjuda banker i euroom-
radet 1an med tre ars 16ptid. Dessutom gjorde man vissa framsteg i hantering-
en av skuldkrisen i euroomréadet i och med att Europeiska radet i januari 2012
beslutade om den sa kallade finanspakten, vars syfte var att ytterligare stirka
den finanspolitiska samordningen bland eurolédnderna. Riksbanken bedomde
dérfor att den mest akuta fasen av den europeiska skuldkrisen skulle bedarra
under arets lopp.

Den svenska ekonomin hade till och med tredje kvartalet 2011 visat tecken
pa att std emot den europeiska skuldkrisen forhallandevis vdl. Men under
hosten 2011 borjade tecknen pa en forsvagad konjunktur bli allt tydligare, och
i borjan av 2012 kom signaler om att en kraftig nedgdng hade skett under
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fjarde kvartalet 2011. Bland annat visade manadsstatistiken att den svenska
exporten minskade. Tillvaxtutsikterna for Sveriges ekonomi beddmdes sale-
des ha forsdamrats ganska patagligt sedan december 2011. Arbetslosheten
vintades nu ocksa stiga nadgot under 2012. Riksbanken beddmde saledes att
det svenska resursutnyttjandet skulle vara ldgre dn normalt under 2012 och
2013 och lagre 4n i tidigare bedomningar, men det skulle ndrma sig en normal
nivé i slutet av prognosperioden.

Till bilden av den svenska ekonomin i borjan av 2012 hoérde ocksa att in-
flationstrycket var lagt. De senaste drens méttliga kostnadsutveckling i foreta-
gen och forstirkning av kronan ansdgs ligga bakom den ldga inflationen.
Inflationen métt med KPIF bedomdes dock stiga gradvis i takt med att kon-
junkturutvecklingen forbattrades och resursutnyttjandet steg.

De forsimrade konjunkturutsikterna och det laga inflationstrycket i den
svenska ekonomin motiverade en sénkning av reporintan med 0,25 procent-
enheter till 1,50 procent vid det penningpolitiska méotet i februari. Dessutom
beslutade Riksbankens direktion att sdnka repordnteprognosen (se diagram 2
och rutan Penningpolitiska beslut och reservationer 2012).

Diagram 2. Reporiinteutfall och reporinteprognoser under 2012, procent
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Anm. PPR betecknar penningpolitisk rapport och PPU betecknar penningpolitisk
uppfoljning. De streckade linjerna avser Riksbankens prognoser.

Killa: Riksbanken.

Infor det penningpolitiska méotet i april konstaterades att bilden av utveck-
lingen i omvirlden var i stort sett oférdndrad sedan i februari. Riksbanken
bedomde darfor att skuldkrisen i Europa skulle hanteras gradvis men att de
fortsatt svaga utsikterna for euroomradet skulle forsdmra forutsattningarna for
den svenska exporten framover.
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Utfallet for fjarde kvartalet 2011, som blev tillgéngligt infor det penning-
politiska métet i april, visade visserligen att tillvixten hade blivit betydligt
sdmre &n vintat. Men & andra sidan tydde bland annat Konjunkturinstitutets
barometerindikator och detaljhandelssiffror pa en forbattrad utveckling i den
svenska ekonomin under inledningen av 2012. Dérfér beddmde Riksbanken
att utsikterna for den svenska konjunkturen var ungefdr ofordndrade sedan
februari.

Riksbanken konstaterade samtidigt att inflationen fortfarande var lag.
KPIF-inflationen beddmdes forbli 1&g den ndrmaste tiden, men ett tilltagande
kostnadstryck och ett normaliserat resursutnyttjande véntades bidra till att
inflationen métt med KPIF gradvis skulle ndrma sig 2 procent under 2013.

Mot bakgrund av att konjunktur- och inflationsutsikterna i stort sett var de-
samma som i februari beslutade Riksbankens direktion i april dels att behélla
reporédntan oforéndrad pa 1,5 procent, dels att ldamna prognosen for reporéntan
ofordndrad (se diagram 2 och rutan Penningpolitiska beslut och reservationer
2012).

God svensk tillvixt trots okad oro under vdren

Under véren 6kade osékerheten i euroomradet med anledning av den statsfi-
nansiella situationen och problemen i banksektorn. Oron pa de finansiella
marknaderna tilltog dérfor igen, vilket bland annat avspeglades i att aktiekur-
serna péd borserna virlden over sjonk (se diagram 1). Spanien var ett av de
lander som fortsatte att brottas med problem i banksektorn och de offentliga
finanserna. Den Okade oron for situationen i Spanien satte dven fokus pa
situationen i Italien, vilket bland annat ledde till att rdntorna pé statsobliga-
tioner i bade Spanien och Italien steg (se diagram 10 i avsnittet Ett sdkert och
effektivt betalningsvésende).

Den fornyade oron pa de finansiella marknaderna vintades leda till stra-
mare kreditforhallanden och sdmre fortroende hos hushall och foretag, och
dédrmed svagare konsumtion och investeringar. Sammantaget blev forutsitt-
ningarna for tillvixt i euroomradet sémre jamfort med Riksbankens bedom-
ning i april.

Nationalrikenskaperna for forsta kvartalet indikerade dock att tillvixten i
den svenska ekonomin hade varit betydligt hogre &n véntat under inledningen
av aret. En starkare inhemsk efterfragan tycktes ha kompenserat for svag
omvirldsefterfragan. Den svagare utvecklingen i euroomradet bedomdes dnda
medfora att tillvixten pa de svenska exportmarknaderna skulle ddmpas fram-
Over. Sammantaget var revideringarna i BNP-prognosen sma jamfort med
prognosen i april. Det géllde dven bedomningen av resursutnyttjandet.

Infor det penningpolitiska métet i juli konstaterade Riksbanken att infla-
tionen i dagsldget var 1ag. Inflationen mitt med KPIF véntades dock stiga
gradvis till runt 2 procent under 2013, bland annat som en f6ljd av ett dkande
resursutnyttjande och en tilltagande 16nedkningstakt.

Riksbankens direktion bedomde att den starka svenska utvecklingen moti-
verade att ldmna repordntan ofordndrad pa 1,5 procent, men ansag samtidigt
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att den svenska tillvaxten skulle bli nadgot svagare under resten av éret till
foljd av en mer utdragen konjunkturnedgéang i euroomradet. Darfor gjorde
direktionen beddmningen att prognosen for reporéntan behdvde justeras ned
(se diagram 2). En of6réndrad repordnta och en repordntebana dér repordntan
var kvar pd 1,5 procent under drygt ett ar framOver innebar en vilavvigd
penningpolitik och skulle bidra till att inflationen stabiliseras kring 2 procent
och resursutnyttjandet stabiliseras kring en normal nivéd (se dven rutan Pen-
ningpolitiska beslut och reservationer 2012).

Férsdamrade tillvéixtutsikter och ldgre inflationstryck under hosten

Under sommaren fortsatte utvecklingen i euroomradet att priglas av skuldkri-
sen och indikatorer pekade pa en fortsatt svag ekonomisk utveckling i linje
med Riksbankens prognos i juli. Liget pa de finansiella marknaderna hade
dock forbéttrats nagot. Réntorna pa statsobligationer utgivna av de skuld-
tyngda ldnderna i Europa var alltjimt hoga men hade sjunkit en del i samband
med att ECB hade signalerat beredskap att vidta dtgidrder om problemen i
dessa ldander skulle forvarras (se diagram 10 i avsnittet Ett sdkert och effektivt
betalningsvésende).

Liksom vid de tidigare penningpolitiska besluten under &ret stélldes Riks-
bankens direktion i borjan av september infor avvigningen mellan en vack-
lande ekonomi i euroomradet och dess negativa inverkan pd den svenska
exporten & ena sidan och en svensk ekonomi som uppvisade ovéntat god
motstadndskraft 4 andra sidan.

Jamfort med utsikterna i juli talade flera faktorer for att inflationstrycket
framover skulle bli lagre. Framfor allt hade kronan forstirkts kraftigt under
sommaren (se diagram 3). Aven om Riksbanken under en lingre tid hade
riknat med att kronan skulle stirkas, bland annat till foljd av att den ekono-
miska utvecklingen i Sverige var stark i forhallande till andra ldnder, kom
denna fOrstirkning betydligt snabbare &n véntat. Dessutom tydde na-
tionalrdkenskaperna for andra kvartalet pa att produktiviteten var betydligt
hogre &n véntat. Riksbanken bedémde dérfor att den ovéntat starka BNP-
tillvixten under forsta halvéret inte skulle bidra till hdgre inflationstryck. Mot
denna bakgrund reviderades Riksbankens inflationsprognos ned jamfort med
bedomningen i juli. Arbetsmarknaden hade dessutom utvecklats nagot béttre
an véntat, men indikatorerna pekade pd en forsvagning framover. Riksban-
kens prognos for arbetslosheten var darfor i stort sett ofordndrad jamfort med
prognosen i juli.

For att inflationen och resursutnyttjandet framover inte skulle bli alltfor
laga beslutade Riksbankens direktion i september att sdnka repordntan med
0,25 procentenheter till 1,25 procent. Aven prognosen for reporintan justera-
des ned for hela prognosperioden (se diagram 2). En sddan reporéntebana
bedomdes bidra till att KPIF-inflationen skulle stiga till 2 procent och att
resursutnyttjandet normaliserades under prognosperioden (se &ven rutan Pen-
ningpolitiska beslut och reservationer 2012).
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Diagram 3. Konkurrensvigd nominell vixelkurs, TCW, index
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Anm. De streckade linjerna avser Riksbankens prognoser. Ett hogre index motsvarar
en forsvagad véxelkurs och vice versa.

Killa: Riksbanken.

Infor det penningpolitiska motet i oktober konstaterades att ekonomin i om-
virlden hade utvecklats i linje med bedomningen i september. P4 de finansi-
ella marknaderna hade oron avtagit ytterligare nagot, bland annat till f6ljd av
nya atgarder fran ECB (se diagram 10 i avsnittet Ett sdkert och effektivt be-
talningsvisende). Trots detta kvarstod en betydande osdkerhet om hur de
langsiktiga problemen i euroomradet skulle 16sas. Euroomradets tillvédxt vin-
tades bli fortsatt svag framover, vilket ddmpade utsikterna for den svenska
exporten.

Nar det géller den ekonomiska utvecklingen i Sverige visade reviderade
nationalrdkenskaper i september att BNP-tillvaxten under forsta halvaret var
betydligt svagare dn vad den tidigare, preliminidra statistiken antydde. Men
dven efter revideringen kvarstod bilden av en relativt stark svensk tillvaxt
under forsta halvéret. Riksbankens bedémning av BNP-tillvixten framdver
var emellertid i stort sett densamma som i september. Trots att sysselsattning-
en Okade steg arbetslosheten ndgot eftersom antalet personer i arbetskraften
okade dnnu mer. Dessutom fanns det tecken pa att matchningen pa arbets-
marknaden hade forsdmrats och att det ddrmed blivit svérare att para ihop
arbetssdkande med lediga jobb. Aterhimtningen pé arbetsmarknaden bedom-
des séledes drdja ldngre dn tidigare vintat. Men upprevideringen av Riksban-
kens prognos for arbetsldsheten avspeglade ocksa ett forsvagat konjunktur-
lage. 1 forhéllande till beddmningen i september vantades inflationen nu bli
ndgot ldgre. Detta berodde framst pa lagre energipriser.

Mot bakgrund av att inflationstrycket bedémdes vara ldgre och arbetslds-
heten hogre jamfort med Riksbankens prognos i september beslutade Riks-
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bankens direktion vid det penningpolitiska mdtet i oktober att justera ned
prognosen for repordntan (se diagram 2). Repordntan bedémdes behdva vara
lag under en léngre tid for att stimulera ekonomin och fa en inflation i linje
med malet. Daremot beslutade direktionen att Idmna reporéntan oforéndrad pa
1,25 procent. Eftersom penningpolitiken péverkar ekonomin med en viss
fordréjning skulle en omedelbar sédnkning av reporéntan troligtvis f& smé
effekter p4 den laga inflationen och konjunkturen det ndrmaste aret. Om
repordntan sénktes skulle didremot inflationen mitt med KPIF riskera att
hamna dver mélet nagra ar senare (se dven rutan Penningpolitiska beslut och
reservationer 2012).

Tydlig inbromsning i svensk ekonomi i slutet av dret

Utvecklingen i omvérlden fortsatte att tynga den svenska ekonomin i slutet av
aret. Osidkerheten kring utvecklingen i euroomradet var fortsatt mycket stor
men situationen pd de finansiella marknaderna var i stort sett oférdndrad
sedan slutet av oktober.

De negativa effekterna av den svaga utvecklingen i omvérlden pd den
svenska ekonomin visade sig vara storre dn vad Riksbanken tidigare hade
raknat med. Enligt nationalrikenskaperna hade den svenska ekonomin visser-
ligen vuxit snabbare under tredje kvartalet dn vad Riksbanken ridknade med i
oktober. Men det framgick tydligt att savil exporten som viktiga delar av den
inhemska efterfrdgan, sdsom hushéllens konsumtion och foretagens investe-
ringar, utvecklades svagare &n forvéntat. Det som bidrog till att BNP dkade
mer dn forvéntat var i stéllet att foretagen dkade sina lager och att importen
utvecklades svagt, vilket ocksd kunde vara tecken pa att efterfrigan hade
blivit svagare. Konjunkturinstitutets barometerindikator pekade dessutom pa
att fortroendet for den ekonomiska utvecklingen framover foll pé bred front
och i alla branscher. Aven liget pa arbetsmarknaden hade forsimrats och
antalet varsel om uppsédgningar hade 6kat relativt snabbt. Riksbanken bedém-
de sammantaget att BNP skulle 6ka ldngsammare och arbetslosheten skulle
bli hogre 4n vad som hade forvéntats i oktober. Samtidigt vintades inflationen
bli ldgre. I forsta hand berodde nedjusteringen av inflationsprognosen pa lagre
energipriser. Det sdmre arbetsmarknadsldget tillsammans med de avtalskrav
som i november presenterades i de centrala 1oneférhandlingarna talade ocksa
for mattliga 16nedkningar och en lag inflation under prognosperioden 2013—
2015.

Det ldgre inflationstrycket och den svagare konjunkturen motiverade en
lagre repordnta jaimfort med bedomningen i oktober. For att ge stod at svensk
ekonomi sé att inflationen skulle stiga mot malet pa 2 procent beslutade dér-
for Riksbankens direktion i december att sénka reporéntan med 0,25 procent-
enheter till 1,0 procent. Samtidigt justerades prognosen for repordntan ned (se
diagram 2). Denna rintebana bedémdes bidra till att KPIF-inflationen skulle
ligga néra 2 procent fran och med 2014 och att resursutnyttjandet skulle nor-
maliseras under prognosperioden (se dven rutan Penningpolitiska beslut och
reservationer 2012).
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Penningpolitiska overviganden 2012

Inbromsningen i den svenska ekonomin och det sjunkande inflationstrycket
medforde séledes att Riksbanken bedrev penningpolitiken i en mer expansiv
riktning. Under aret sdnkte darfor Riksbanken repordntan med totalt 0,75
procentenheter och repordntebanan justerades successivt ned med samman-
lagt 0,45 procentenheter pé ett drs sikt och 0,40 procentenheter pa tvd ars sikt.

Riksbankens direktion var enig om att penningpolitiken skulle foras i en
mer expansiv riktning. Daremot rddde det delade meningar om hur expansiv
penningpolitiken behdvde bli och om vad som utgjorde en vélavvigd pen-
ningpolitik. Tva direktionsledamoter reserverade sig mot sévél rdntebeslutet
som rinteprognosen vid samtliga beslutstillfdllen, med undantag for motena i
september och december da en av dessa ledaméter stillde sig bakom sjdlva
rantebeslutet och endast reserverade sig mot rédnteprognosen (samtliga beslut
och reservationer redovisas i rutan Penningpolitiska beslut och reservationer
2012).

De penningpolitiska stdllningstagandena bland majoriteten i direktionen
utgick fran de prognoser for den ekonomiska utvecklingen i omvérlden och
Sverige som presenterades i de penningpolitiska rapporterna och uppf6ljning-
arna under aret (se redogorelsen i den foregdende delen av detta avsnitt).
Majoriteten i direktionen menade att penningpolitiken under aret var expansiv
och vilavvégd i syfte att nd inflationsmaélet pa 2 procent inom prognospe-
rioden. Deras bedomning var att den hdga arbetslosheten i huvudsak var av
strukturell karaktdr och att penningpolitikens mdjligheter att paverka den
didrmed var begrinsade. Majoriteten menade dels att penningpolitiken redan
var tydligt expansiv, dels att &ven med en mer expansiv politik skulle en
mindre effektiv matchning mellan lediga platser och arbetssdkande gora det
svart att uppnéd en visentligt lagre arbetsloshet under de ndrmaste dren (se
diagram 4).
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Diagram 4. Antal arbetslosa i utsatta grupper och 6vriga totalt inskrivna
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Anm. Trendrensade virden for totalt antal personer inskrivna vid arbetsformedlingen
respektive antal kvarstdende sokande vid manadens slut. Enligt Arbetsformedlingen ar
det fyra grupper som relativt sett har en utsatt position pa arbetsmarknaden och som
har svérare att fa ett nytt jobb om de blir arbetslosa: utomeuropeiskt fodda, personer
med enbart forgymnasial utbildning, dldre i aldern 55-64 &r och personer med funk-
tionsnedséttning som medfor nedsatt arbetsformaga.

Kiélla: Arbetsférmedlingen.

Niér det géllde riskerna forknippade med bostadspriser och hushallens skuld-
sédttning ansag majoriteten att de var sé pass stora att de maste végas in vid
bedomningen av hur expansiv penningpolitiken skulle vara. Visserligen hade
utlaningen till hushall 6kat i allt ldngsammare takt den senaste tiden men
majoriteten podngterade att denna utveckling hingde samman med den pen-
ningpolitik som hade forts av Riksbanken under de senaste dren. Dessutom
var hushéllens skuldkvot (skuld som andel av disponibel inkomst) fortfarande
pa en hog niva i sévél ett historiskt som ett internationellt perspektiv (se dia-
gram 5).

Enligt majoriteten fanns en risk for att en mer expansiv penningpolitik
skulle bidra till fortsatt skulduppbyggnad i hushéllssektorn. P4 samma sétt
som i manga andra lander skulle stdrningar pa bostadsmarknaden som leder
till kraftiga prisfall kunna innebéra att hushallen véljer att spara i stéllet for att
konsumera for att kompensera sig for att virdet pa deras bostdder sjunker.
Detta skulle i sin tur kunna fé allvarliga foljder for ekonomin i form av en
langre period med svag efterfrigan, hog arbetsloshet och inflation under
maélet. Majoriteten menade ocksd att andra instrument visserligen kunde vara
vl sa effektiva som repordntan for att hantera problem med hog skuldséttning
bland hushallen, men konstaterade att det fortfarande saknades ett svenskt
ramverk for vilka instrument som skulle komma i fraga och hur de i s fall
skulle anvéndas.
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Diagram 5. Hushallens skuldsittning, totala skulder som andel av
disponibel inkomst
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Kallor: Bank of England, Eurostat och Riksbanken.

Minoriteten ansdg att en ldgre reporénta och en ldgre rantebana skulle ge en
battre maluppfyllelse eftersom prognoserna for inflationen da skulle bli hogre
och nidrmare malet och prognoserna for arbetslosheten ldgre och ndrmare en
langsiktigt hallbar niva. De gjorde ocksa delvis andra bedomningar av den
ekonomiska utvecklingen framover, bland annat nér det géller prognoserna
for tillvdxten i euroomradet och utléndska styrréntor, som bedémdes vara for
hoga. Dessutom skilde sig deras bedomning av penningpolitikens effekter pa
arbetslosheten fran majoritetens. De ansag att en mer expansiv penningpolitik
skulle kunna pressa ned arbetsldsheten, trots tecken pa forsimrad matchning
pa arbetsmarknaden och en storre andel oerfarna bland de arbetslosa. Denna
uppfattning motiverades med att matchningen for oerfaren arbetskraft och
sysselsdttningen for utsatta grupper tycks vara mer konjunkturkénslig dn for
andra grupper.

Minoriteten menade ocksa att risker forknippade med bostadspriser och
hushallens skuldsittning inte motiverade en stramare penningpolitik &n vad
som foljer av malséttningen att stabilisera inflationen kring inflationsmaélet
och arbetslosheten kring en langsiktigt hallbar niva. Dels hade uppgangen i
bostadspriserna ddmpats och hushallens skuldkvot stabiliserats under senare
tid, dels hanteras eventuella risker forknippade med hushallens skuldsédttning
enligt minoriteten bittre med andra medel &n reporintan, sdsom bolanetak,
ranteavdragsregler och riskvikter pa bolan. Minoriteten framholl att penning-
politiken endast har mycket sma kortsiktiga effekter pa skuldséttningen och —
under forutsittning att inflationen &r 18g och stabil — inga langsiktiga effekter
pé skuldsattningen.
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En mer detaljerad genomgang av de penningpolitiska dvervigandena pre-
senteras i Riksbankens redogorelse for penningpolitiken 2012 som dverldm-
nas till riksdagen i mars 2013.

Penningpolitiska beslut och reservationer 2012

15 februari

Reporédntan sidnktes med 0,25 procentenheter till 1,5 procent. Réntebanan
justerades ned. Den nya rantebanan innebar att reporéntan skulle ligga kvar pa
1,5 procent till och med forsta kvartalet 2013 for att dérefter gradvis hojas till
3 procent i slutet av prognosperioden.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserve-
rade sig mot beslutet att sdnka reporéntan till 1,5 procent och mot rédntebanan
i den penningpolitiska rapporten. De forordade bada en sdnkning av reporén-
tan till 1,25 procent och betydligt ldgre rdntebanor dn den i den penningpoli-
tiska rapporten. De hdvdade att deras respektive lagre rédntebana skulle ge en
bittre avvéigd penningpolitik med en KPIF-inflation ndrmare 2 procent och en
snabbare minskning av arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva.

De menade dessutom att prognosen for utléindska styrrantor var alltfor hog.
Svensson ansdg dven att prognoserna for tillvixten i euroomréadet och resurs-
utnyttjandet i Sverige var alltfor hoga.

17 april

Reporintan limnades ofdrindrad pa 1,5 procent. Aven rintebanan limnades
oforandrad.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserve-
rade sig mot beslutet om of6rdndrad repordnta och mot riantebanan i den
penningpolitiska uppféljningen. De forordade bada en sdnkning av reporéntan
till 1,25 procent och betydligt ldgre rdntebanor. De hdvdade att deras respek-
tive ligre rédntebana skulle ge en bittre avvagd penningpolitik med en KPIF-
inflation ndrmare 2 procent och en snabbare minskning av arbetslosheten mot
en langsiktigt hallbar niva. Svensson ansdg dessutom att prognoserna for
utlédndska styrréntor och tillvixten i euroomréadet var alltfor hoga.

3 juli

Reporintan ldmnades oférdndrad pa 1,5 procent. Réntebanan justerades ned.
Enligt den nya rédntebanan skulle reporéntan ligga kvar pa 1,5 procent till
tredje kvartalet 2013 for att dérefter gradvis hgjas till 3,1 procent i slutet av
prognosperioden.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserve-
rade sig mot beslutet om ofordndrad repordnta och mot riantebanan i den
penningpolitiska rapporten. De forordade bada en sinkning av reporéntan till
1,0 procent och betydligt lagre rantebanor dn den i den penningpolitiska rap-
porten. De motiverade sina reservationer pd samma sétt som i april.
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6 september

Reporintan sidnktes med 0,25 procentenheter till 1,25 procent. Réntebanan
justerades ned. Enligt den nya réntebanan skulle reporéntan ligga kvar pa 1,25
procent fram till mitten av 2013 for att ddrefter gradvis hojas till 2,9 procent i
slutet av prognosperioden.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot den penning-
politiska uppfoljningen samt beslutet om repordntan och ridntebanan. Han
forordade en sidnkning av repordntan till 1,0 procent och en betydligt ligre
rédntebana i linje med sina tidigare forslag under éret.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot rdntebanan och
forordade en betydligt 14gre rédntebana.

Ekholm och Svensson motiverade sina reservationer pd samma sitt som i
april och juli.

26 oktober

Reporidntan ldmnades ofordndrad pa 1,25 procent. Rintebanan justerades ned.
Enligt den nya ridntebanan var det mer sannolikt att repordntan skulle sidnkas
dn hojas den ndrmaste tiden. Jamfort med prognosen i september vintades
reporédntan dessutom borja hdjas senare och i en langsammare takt. Mot slutet
av prognosperioden berdknades repordntan uppga till cirka 2,6 procent.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot beslutet att halla
repordntan ofordndrad och mot ridntebanan i den penningpolitiska rapporten.
Hon forordade en sdnkning av repordntan till 1,0 procent och en betydligt
lagre réantebana.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot den penning-
politiska rapporten samt beslutet om repordntan och rédntebanan. Han foror-
dade en sénkning av reporéntan till 0,75 procent och en betydligt 1dgre rinte-
bana.

Ekholm och Svensson motiverade sina reservationer pd samma sitt som i
april, juli och september.

17 december

Reporidntan sidnktes med 0,25 procentenheter till 1,0 procent. Rédntebanan
justerades ned. Enligt den nya réntebanan skulle repordntan ligga kvar pa 1,0
procent fram till slutet av 2013 for att dérefter gradvis hojas till 2,5 procent i
slutet av prognosperioden.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot rantebanan i den
penningpolitiska uppfoljningen och forordade en betydligt 14gre rdntebana.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot den penning-
politiska uppfoljningen samt beslutet om repordntan och rintebanan. Han
forordade en sidnkning av reporédntan till 0,75 procent och en betydligt lagre
rdntebana.

Ekholm och Svensson motiverade sina reservationer pd samma sitt som i
april, juli, september och oktober. Vid sidan av detta anforde Svensson att
prognosen for svensk inflation i den penningpolitiska uppfoljningen var for
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hog. Han anség dessutom att hans ldgre réntebana inte mérkbart skulle pé-
verka eventuella risker med hushéllens skuldséttning eftersom penningpoliti-
ken normalt endast har mycket sma kortsiktiga effekter pa skuldsdttningen
och med 1ag och stabil inflation inga langsiktiga sddana effekter.

Uppfdljning

Riksbankens penningpolitik utvérderas av riksdagens finansutskott. Till denna
utvirdering sammanstéller Riksbanken en skriftlig redogorelse for penning-
politiken som publiceras efter den forsta penningpolitiska rapporten for ret.
Redogorelsen for 2012 kommer att 6verldmnas till riksdagen i mars 2013.

Inflationen 2012

Forsamringen av konjunkturutsikterna frén och med hosten 2011 gjorde att
Riksbanken sénkte reporéntan successivt frdn december 2011. Eftersom hus-
héllens réntekostnader rdknas in 1 KPI sjonk KPI-inflationen kraftigt fran
slutet av 2011 och storre delen av 2012 (se diagram 6). I genomsnitt uppgick
KPI-inflationen till 0,9 procent under 2012, vilket kan jaimforas med 3,0
procent 2011 (se tabell 1).

Diagram 6. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell

fordndring
5 ¢
KPIF exklusive energi
4 —KPIF
—KPI
3
2
1
0 2
1t
2 L
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Anm. KPIF dr KPI med fast bostadsrénta.
Killa: SCB.

Skillnaden i genomsnittlig inflation mellan olika inflationsmétt var endast
marginell under 2012. Mitt med KPIF, det vill siga KPI med fast bostads-
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rdnta, var inflationen 1,0 procent under 2012. KPIF exklusive energipriser
steg med 1,0 procent 2012.

Tabell 1. Jimforelse mellan olika inflationsmatt, arlig procentuell

forindring
Arsgenomsnitt
2010 2011 2012
KPI 1,2 3,0 0,9
KPIF 2,0 1.4 1,0
KPIF exklusive energi 1,5 1,0 1,0

Kallor: SCB och Riksbanken.

Realekonomisk utveckling under 2012

Under 2012 6kade BNP med 0,9 procent. Denna 6kning var betydligt mindre
dn aret innan da BNP 6kade med 3,7 procent (se diagram 7). Detta kan forkla-
ras av att efterfradgan pa svenska exportvaror under 2012 minskade kraftigt till
foljd av skuldkrisen i euroomradet. Den svenska exporten 6kade dérfor med
endast 0,2 procent 2012, vilket kan jaimféras med en 6kning pa 7,1 procent
2011. Daremot var den inhemska efterfragan relativt god under aret. Hushal-
lens konsumtion dkade med 1,4 procent 2012, vilket &r 0,7 procentenheter
mindre dn 2011. Uppgifterna avseende BNP, export och hushallens konsum-
tion under 2012 baseras pa Riksbankens prognos i december 2012.

Diagram 7. BNP i Sverige, arlig procentuell forindring

8 r
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Anm. Den streckade stapeln avser Riksbankens prognos i december 2012. Pa grund av
revideringar av nationalridkenskaperna dr BNP-tillvixten for 2010 cirka en procenten-
het hogre dn vad som framgick i arsredovisningen for 2011.

Killor: SCB och Riksbanken.
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I takt med att konjunkturutsikterna forsamrades avbrots under slutet av 2011
den nedgéang i arbetslosheten som pégatt sedan borjan av 2010. Arbetsldshet-
en steg dessutom nagot under 2012. T genomsnitt uppgick arbetsldsheten till
7,7 procent. Andelen sysselsatta i forhallande till befolkningen i arbetsfor
alder var dock stabil under 4ret. Uppgangen i arbetslosheten forklaras i stéllet
av att antalet personer i arbetskraften fortsétter att 6ka, vilket delvis beror pé
demografiska forhéllanden i Sverige (se diagram 8).

Diagram 8. Antalet sysselsatta och personer i arbetskraften samt
arbetslosheten i Sverige, tusental personer respektive procent av

arbetskraften
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Anm. Sdsongsrensade data, tre manaders glidande medelvdarde. Uppgifterna avser
personer i aldern 15-74 ar.

Killor: SCB och Riksbanken.

Som ett sammanfattande métt pa utvecklingen av realekonomin anvinds ofta
nagot matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget entydigt sdtt att méta
detta, och Riksbanken anvinder ett antal olika indikatorer for att bedoma
resursutnyttjandet. Exempel pa sdédana matt &r BNP-gapet och timgapet, som
miter BNP:s och de arbetade timmarnas procentuella avvikelser fran sina
respektive langsiktigt hallbara nivaer. Om respektive matt dr positivt, betyder
det att aktivitetsnivadn i ekonomin &r hog och att resursanvidndningen i eko-
nomin dr hogre &n normalt. Motsatsen géller nir matten &r negativa. Enligt
savil BNP-gapet som timgapet var resursutnyttjandet ndgot lagre dn normalt
under 2012 (se diagram 9).

Riksbankens egen indikator pd resursutnyttjandet, den si kallade RU-
indikatorn, sammanfattar information fran enkéter och arbetsmarknadsdata
med hjilp av en statistisk metod. Aven denna indikator visar att resursutnytt-
jandet var nagot lagre dn normalt under 2012 (se diagram 9).
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Samtliga tre beskrivna matt pekar séledes pa att resursutnyttjandet var na-
got ldgre dn normalt under aret, vilket ocksa motsvarar Riksbankens samlade
bedémning av resursutnyttjandet i Sverige.

Diagram 9. BNP- och timgap samt RU-indikatorn, procent respektive
standardavvikelse
4 -

===
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RU-indikatorn
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Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknad med en produktions-
funktion. Timgap avser skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade timmar och
Riksbankens bedomning av trenden for arbetade timmar. RU-indikatorn dr normali-
serad sé att medelvérdet dr O och standardavvikelsen dr 1. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognos i december 2012.

Killor: SCB och Riksbanken.

Statistik

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken 16pande offentliggora statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditforhallanden. Detta innebér att Riksbanken ansva-
rar for statistik som ror betalningsbalansen, finansmarknaden, omséttningen
pa penning- och obligationsmarknaden samt rantor och valutor.

Statistiken 6ver sdvél finansmarknaden som betalningsbalansen produceras
och publiceras pa Riksbankens uppdrag av Statistiska centralbyran (SCB).
Riksbanken ansvarar for statistikens kvalitet, innehall och utveckling.

Riksbanken samlar in och publicerar daglig omséttningsstatistik pa rante-
och valutamarknaden fran Riksbankens och Riksgdldens motparter. Darutdver
sammanstills och publiceras dagligen rintor och valutor pad Riksbankens
webbplats.

Mot bakgrund av erfarenheterna fran den finansiella krisen inledde Riks-
banken under 2010 en satsning for att forstirka statistiken inom véardepap-
persomradet. Darfor fortsatte SCB under 2012 arbetet med att pa Riksbankens
uppdrag uppritta en databas med uppgifter om svenska vérdepapper. Databa-
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sen ska tas i drift under varen 2013. Da kommer SCB ocksa att borja publi-
cera statistik baserad pa uppgifter fran denna databas. I och med detta blir det
mojligt for Riksbanken och andra analytiker att béttre folja och analysera
virdepappersfinansieringen hos savél banker som icke-finansiella foretag, och
dérmed utveckla analysen av stabiliteten i det finansiella systemet vidare. Nya
foreskrifter som reglerar insamlingen av uppgifter till databasen trddde i kraft
den 1 januari 2013. Enligt resultaten av en konsekvensutredning innebdr den
nya rapporteringen totalt sett inte ndgon okad uppgiftslimnarborda for rap-
portdrerna eftersom annan rapportering av statistiska uppgifter samtidigt kan
avskaffas.

Som ett ytterligare led i arbetet med att forstirka den finansiella statistiken
slutférde Riksbanken under aret en utredning om att bygga upp en sé kallad
mikrodatabas med detaljerad information om hushallens och foretagens till-
gangar och skulder. Utredningen, som genomfordes i samarbete med Finans-
inspektionen och SCB, foreslog att databasen byggs upp etappvis. Utredning-
en visade ocksé att en mikrodatabas skulle bli ett viktigt verktyg for Riksban-
ken och Finansinspektionen vid bedémningen av till exempel risker i banker-
nas utlaning.

I december foreslog utredningen om vissa fragor kring finansmarknadssta-
tistiken (SOU 2012:79) en ny lag som innebér att en sirskild databas inréttas
hos SCB for insamling och bearbetning av finansiell statistik. Innehéllet i
databasen foreslas vara tillgéngligt for bade Riksbanken och Finansinspek-
tionen, vilket ger de bada myndigheterna mojlighet att ta del av de uppgifter
som samlas in pa uppdrag av respektive myndighet. Parallellt med den offent-
liga utredningen undersokte Riksbanken och Finansinspektionen forutsétt-
ningarna for att sinsemellan samordna finansiell statistik. Bland annat pabor-
jade man en kartldggning av hur insamlade uppgifter lagras hos de bada myn-
digheterna.

Under 2012 fortsatte dessutom arbetet med att forbereda anpassningen av
betalningsbalansstatistiken till Internationella valutafondens (IMF) sjitte
manual som anger den internationella standarden for betalningsbalansstatistik.
Projektet bedrivs i samarbete mellan Riksbanken och SCB och harmoniseras
inom EU. Den nya standarden for betalningsbalansstatistiken ska borja till-
lampas i Sverige under 2014.

Riksbanken tecknade ocksa ett tilliggsavtal med SCB om att forbéttra kva-
liteten pa statistiken Over tjdnstehandeln med utlandet. Antalet foretag som
rapporterar den typen av handel i SCB:s undersdkning ska utokas sa att fler
statistiskt sdkerstéllda variabler kan publiceras.

I slutet av 2012 borjade ett nytt system for statistik och prognoser anvéin-
das i det penningpolitiska analysarbetet. Systemet, som bendmns Databiblio-
teket i Riksbanken, dr ett sammanhallet systemstdod for Riksbankens interna
policyarbete. De statistiska tidsserier som anvénds i policybeddmningar lag-
ras i en gemensam databas och hdmtas ut i tabeller och diagram pé ett stan-
dardiserat sétt, vilket okar sdkerheten och kvaliteten i policyarbetet samt
underldttar utvirderingen av detta arbete. Databiblioteket ska fran och med
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varen 2013 dven anvindas vid arbetet med beddmningar av den finansiella
stabiliteten.

For att ytterligare kvalitetssdkra underlaget for policyarbete genomforde
Riksbanken en analys av tillforlitligheten i sin egen, dterkommande foretags-
undersokning. Analysen visade att den konjunkturindikator som tas fram med
hjélp av undersdkningen hittills haft mindre prognosfel dn jamforbara pro-
gnosmetoder. Didrmed utgor den ett viktigt underlag f6r BNP-prognoser.
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Ett sikert och effektivt betalningsvdsende

Riksbankens arbete prdglades dven under 2012 av efterverkningarna av den
finansiella kris som pad allvar drabbade Europa hésten 2008. Riksbanken
fortsatte att delta i reformarbetet kring framtida regelverk och forbdttrad
tillsyn i det finansiella systemet genom egna utredningar och diskussioner i
olika internationella forum. Dessutom fortsatte Riksbanken att folja utveck-
lingen och analysera effekterna av den pagdende skuldkrisen i euroomrddet.
For att sdkerstilla mojligheten att virna den finansiella stabiliteten beslutade
Riksbanken att forstirka valutareserven. RIX-verksamheten utvecklades
bland annat genom att Riksbanken inforde mer flexibla villkor fér bankernas
konton i systemet, utvirderade reservrutiner och beslutade om nya principer
for sikerheter for krediter. Den konstndrliga utgdngspunkten for utformning-
en av nya svenska sedlar och mynt faststdlldes under dret.

Riksbanken har fétt i uppdrag av riksdagen att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvésende. Uppdraget har enligt Riksbankens tolkning en vid inne-
bord och omfattar i praktiken ett ansvar for att frimja stabiliteten i det finan-
siella systemet. Detta krisforebyggande ansvar delar Riksbanken med Finans-
inspektionen. Ansvaret for att hantera en finansiell kris, om en sidan skulle
bryta ut, delas ddremot av Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgélden och
regeringen genom Finansdepartementet. Ansvarsfordelningen mellan dessa
myndigheter och deras mandat var under 2011-2012 foremal for utredning.

Det finansiella systemet bestar av aktorer (exempelvis banker) och mark-
nadsplatser ddr aktorerna verkar, finansiella marknader, infrastruktur som
mojliggor betalningar och utbyten av virdepapper samt ett regelverk i form
av lagstiftning, regleringar och andra normer. Systemets grundlidggande funk-
tioner &r att formedla betalningar, omvandla sparande till finansiering (kapi-
talforsorjning) och hantera risker.

Riksbankens praktiska arbete inom ramen for uppdraget omfattar ett flertal
olika deluppgifter. En deluppgift &r att verka forebyggande for att minska
sannolikheten for att en finansiell kris uppstér. En annan deluppgift ar att ha
beredskap for att kunna hantera en kris om en sadan trots allt uppstar. Riks-
banken har ocksd ansvaret for att ge ut sedlar och mynt. Riksbanken tillhan-
dahaller dessutom ett system for betalningar i svenska kronor mellan banker-
na, det s kallade RIX-systemet (se figur 1).
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Figur 1. Riksbankens arbete for att friimja ett siikert och effektivt

betalningsvisende

Forebyggande arbete Krishantering Operativa uppgifter

e Lopande analysera och e Hantera en finansiell kris o Ge ut sedlar och mynt
Overvaka utvecklingen savil om en sadan uppstar, o TillhandahAlla ett centralt
i det finansiella systemet till exempel genom att vid betalningssystem som ban-
som i ekonomin i 6vrigt behov pa olika sitt tillfora ker och andra aktérer kan
samt sprida information och likviditet till det finansiella anvinda for att gora stora
kunskap om resultaten av systemet

betalningar
detta arbete

Forebygga hot mot den
finansiella stabiliteten ge-
nom att informera och varna
for risker som byggs upp

Ge rekommendationer om
atgarder for att minska ris-
ker i det finansiella systemet

Péverka det finansiella

regelverket sé att det bidrar
till stabilitet och effektivitet

Finansiell stabilitet

Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet som att det finansiella
systemet kan uppritthélla sina grundldggande funktioner och dessutom har
motstdndskraft mot storningar som hotar dessa funktioner. Riksbanken strévar
efter att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten genom att 19pande f6lja
utvecklingen i det finansiella systemet och i ekonomin i dvrigt samt genom att
informera om och uppmérksamma risker som byggs upp. Malet dr att forma
banker och andra aktorer pa de finansiella marknaderna att forstd och atgérda
de risker som identifieras.

Om en finansiell kris trots allt uppstar har Riksbanken olika mdjligheter att
hantera denna och kan vid behov snabbt tillféra pengar till det finansiella
systemet.

Riksbanken forebygger problem i det finansiella systemet

En viktig del i Riksbankens forebyggande arbete med finansiell stabilitet &r
att Iopande f6lja utvecklingen i det finansiella systemet som helhet, att infor-
mera om och uppmirksamma risker som byggs upp och vid behov rekom-
mendera finansiella institut att vidta atgirder. De fyra stora bankkoncernerna i
Sverige star i dagsldget i fokus for Riksbankens 6vervakning da de spelar en
central roll for betalningsférmedling och kreditférsérjning. Riksbanken beva-
kar dven de svenska och de internationella finansiella marknaderna eftersom
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bankerna &r beroende av dessa for att finansiera sig och for att hantera risker.
En annan viktig del i Riksbankens 16pande analys &r att folja utvecklingen
bland bankernas lantagare, i Sverige och utomlands, eftersom krediter ofta
utgor en potentiell killa till stora forluster. Dessutom dvervakar Riksbanken
den finansiella infrastrukturen med utgéngspunkt i de delar som &r vésentliga
for att de finansiella marknaderna och allménhetens betalningar ska fungera
vil. I det forebyggande arbetet spelar informationsutbyte med aktorerna i det
finansiella systemet en viktig roll.

Riksbanken péverkar ocksd utformningen av lagar och regler for tillsyn
och krishantering genom att svara pa remisser och konsultationer samt genom
att delta aktivt i arbetet i flera internationella organisationer sisom Bank for
International Settlements (BIS) och Europeiska unionen (EU). Det internatio-
nella samarbetet dr viktigt inte minst for att kontinuerligt anpassa och for-
stirka formerna for samordnad Gvervakning och tillsyn mellan nationella
myndigheter.

Riksbankslagen ger Riksbanken inga tvingande verktyg i det forebyggande
arbetet for att paverka aktorerna i det finansiella systemet. Riksbanken verkar
i stéllet i forsta hand genom att offentligt och i dialog med aktdrerna i det
finansiella systemet uppmérksamma risker och hidndelser som kan innebéra
hot mot den finansiella stabiliteten. Riksbanken rekommenderar exempelvis
aktorerna i det finansiella systemet att vidta atgérder for att minska riskerna i
systemet som helhet.

Riksbanken kommunicerar sin syn pa den finansiella stabiliteten pa flera
olika sdtt. Bland annat publicerar Riksbanken tvd gadnger om é&ret rapporten
Finansiell stabilitet dir direktionen presenterar sin bedémning av de stora
bankernas motstandskraft mot ovintade héndelser, lyfter fram potenticlla
risker mot den finansiella stabiliteten och ger rekommendationer om nédvén-
diga atgirder for att minska riskerna. I samband med rapporten publicerar
Riksbanken dven resultaten av en riskenkdt som beskriver marknadsaktorer-
nas syn pa risker i det finansiella systemet. Riksbankens beddmningar presen-
teras vidare i tal och i andra publikationer. En géng om aret beskriver Riks-
banken det finansiella systemet, hur det dr uppbyggt och vilka aktorer som
verkar i detta system i publikationen Den svenska finansmarknaden.

Riksbanken hanterar finansiella kriser

Det finansiella systemets aktorer dr starkt sammanldnkade. Detta innebér att
ett problem som uppstar i en bank snabbt kan spridas i systemet. Det beror pa
att bankerna ofta ldnar av varandra, lanar ut till samma grupper av lantagare,
ar beroende av samma finansiella marknader och anviander samma infrastruk-
tur. De &r ocksa utsatta for samma typ av storningar. Den 6kade globalise-
ringen innebdr dessutom att fortroende- och likviditetskriser som drabbar
banker i omvérlden ocksé snabbt kan sprida sig till de svenska bankerna.

Om en finansiell kris intréffar delar Riksbanken, Finansinspektionen, Fi-
nansdepartementet och Riksgdlden ansvaret for att hantera krisen pa ett sitt
som minimerar de samhéllsekonomiska kostnaderna. Riksbankens krishante-
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ring kan delas in i tre huvudsakliga moment: tillférsel av likviditet till det
finansiella systemet, kommunikation av Riksbankens bedomningar och sam-
arbete med myndigheter i Sverige och utlandet.

Riksbanken uppritthaller likviditeten i det finansiella systemet genom att
erbjuda systemets aktorer kortfristig finansiering i svenska kronor. Under
vissa omstdndigheter kan Riksbanken ocksd erbjuda lan i annan valuta. Dock
ar Riksbankens mojligheter att 1dna ut utlandsk valuta begrénsade.

Riksbanken kan ge likviditetsstod till enskilda institut pa sérskilda villkor.
Sddant likviditetsstod syftar till att forhindra att ett institut tvingas stélla in
sina betalningar och att detta far konsekvenser for det finansiella systemet i
sin helhet. Sarskilda villkor kan exempelvis innebéra att Riksbanken accepte-
rar andra sékerheter &n de som godkinns vid Riksbankens Ovriga utlaning.
Bankinstitut och svenska foretag som star under Finansinspektionens tillsyn
kan fa likviditetsstod om det finns synnerliga skél. Ett sddant synnerligt skal
dr enligt Riksbanken om ett institut bedoms vara systemviktigt i den situation
som for tillfdllet rader. Riksbanken har valt att definiera en akt6r, marknad
eller del av den finansiella infrastrukturen som systemviktig om problem som
uppstar hos en sadan aktor, pa en sddan marknad eller inom en sédan infra-
struktur kan leda till storningar i det finansiella systemet med potentiellt stora
samhéllsekonomiska kostnader som f6ljd.

For att kunna hantera en kris effektivt maste Riksbanken ocksa stéindigt
hélla sin krisorganisation aktuell. En forutsdttning for detta ar att Riksbanken
16pande gor stabilitetsanalyser som ger en god kdnnedom om det finansiella
systemet. Dessutom maste Riksbanken uppritthalla en praktisk formaga att
hantera kriser. Riksbanken organiserar dérfér egna krisdvningar och deltar
dven i dvningar tillsammans med andra svenska och utlindska myndigheter, i
forsta hand tillsynsmyndigheter och finansministerier, for att védrdera och
forbéttra krisberedskapen. I takt med att bankernas grénsoverskridande verk-
samhet har okat har det blivit allt viktigare att genomfora krisdvningar dér
myndigheter frén olika ldnder deltar.

Verksamheten 2012

Riksbankens arbete praglades under 2012 fortfarande av efterverkningarna av
den finansiella kris som pa allvar drabbade Europa hosten 2008. Riksbanken
fortsatte att delta i reformarbetet kring framtida regelverk och forbittrad
tillsyn i det finansiella systemet genom att genomfora egna utredningar och
delta i arbetet i olika internationella forum. Dessutom fortsatte Riksbanken att
folja utvecklingen och analysera effekterna av den pagaende skuldkrisen i
euroomradet. Eftersom krisen i1 euroomradet beddmdes inrymma stora och
svarkvantifierade risker beslutade Riksbanken att stirka sin beredskap for
likviditetsstdd i utlandsk valuta.
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Stirkt beredskap for likviditetsstod i utliindsk valuta

De statsfinansiella problemen i euroomradet paverkade i stor utstrdckning
utvecklingen pd de finansiella marknaderna. Oron pa marknaderna okade
under arets forsta manader for att aterigen minska under hosten da Europeiska
centralbanken (ECB) och ldnderna i euroomradet beslutade att vidta en rad
atgarder for att underlétta finansieringen for de skuldtyngda linderna och
deras banker. Exempelvis beslutade ECB om att kopa obligationer utgivna av
lander som beviljats finansiella stddprogram. Dessutom paborjade ldnderna i
euroomradet arbetet med att skapa en bankunion. Trots att det var oklart hur
och nér de nya stddmekanismerna skulle implementeras bidrog dessa initiativ
till att lugna aktorerna pé de finansiella marknaderna, vilket bland annat vi-
sade sig i att rintorna pa statsobligationer utgivna av de skuldtyngda ldnderna
foll. Det blev ocksa generellt sett ldttare for europeiska banker att finansiera
sig, &ven om manga banker alltjimt var beroende av ECB for sin finansiering.
De underliggande problemen i euroomréadet var dock fortfarande stora under
hela éret och rintorna i de skuldtyngda ldnderna lag kvar pa hoga nivéer
jamfort med aren fore finanskrisen (se diagram 10).

Diagram 10. Riintor pa tiodriga statsobligationer i Sverige och i ett urval
av europeiska liinder, procent
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Riksbanken kunde under aret konstatera att osdkerheten forknippad med
omvirldsutvecklingen var forhdjd och att krisen i euroomradet fortsatte att
inrymma stora och svarkvantifierade risker (se beskrivningen av Riksbankens
bedomningar av den finansiella stabiliteten lingre fram i detta avsnitt). Aven
om oron pa de finansiella marknaderna avtog négot under andra halvaret, och
de svenska bankerna endast i liten utstrackning paverkades av oron pa de
finansiella marknaderna, gick det inte att utesluta att en negativ utveckling i

39



Fel! Okint namn pa dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pi dokumentegenskap.Fel! Okéint namn pa
dokumentegenskap. ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGSVASENDE

omvérlden skulle kunna leda till att det svenska finansiella systemet utsétts
for pafrestningar framdver. Om sédana pafrestningar uppstar ar Riksbankens
mojligheter att ge likviditetsstdd i bdde svensk och utldndsk valuta grundldg-
gande for att det finansiella systemet ska kunna fortsétta att fungera tillfreds-
stdllande. Eftersom de svenska bankerna till stor del finansierar sig i utlindsk
valuta dr Riksbankens mdjlighet att ge likviditetsstdd i utldndsk valuta avgo-
rande for att i en krissituation kunna ersitta sddan finansiering. Denna mgj-
lighet &r dock begransad och avhingig av storleken pd Riksbankens valutare-
serv.

Darutdver dr en del av valutareserven sedan ett antal ar reserverad for ata-
ganden i samband med Sveriges deltagande i Internationella valutafondens
(IMF) olika stodprogram (se avsnittet Tillgdngsforvaltning). Under aret ut-
vidgade Sverige, liksom dvriga medlemsldnder, sitt atagande gentemot IMF,
vilket beskrivs ndrmare i rutan Internationellt arbete.

Mot denna bakgrund, och i synnerhet utifrén erfarenheterna av bankernas
behov av likviditetsstdd i utldndsk valuta under den finansiella krisen 2008—
2009, bedomde Riksbankens direktion att storleken péd valutareserven var i
underkant. En liknande bedomning gjordes nir valutareserven utdkades 2009.
For att sdkerstélla att Riksbanken ska kunna vérna den finansiella stabiliteten
och uppfylla Sveriges internationella dtaganden beslutade Riksbankens di-
rektion i december 2012 att forstirka valutareserven. Man beslutade att for-
stairkningen ska ske genom att Riksbanken lanar utlindsk valuta fran Riksgil-
den till ett varde som motsvarar 100 miljarder svenska kronor. Detta berdknas
medfora 6kade kostnader for valutareserven, som enligt Riksbankens mening
maste viagas mot de samhillsekonomiska kostnader som kan uppkomma om
det svenska bankvisendet far finansieringssvarigheter. Eftersom valutareser-
ven dr ett slags forsékring for banker som inte behover béra dess direkta kost-
nader kan dock bankernas riskbendgenhet paverkas av beslutet att forstirka
reserven. Riksbanken papekade darfor i samband med beslutet att det ar vik-
tigt att man utreder hur de kostnader som det innebér for Riksbanken att hélla
en valutareserv sd sméaningom kan aterforas pa bankerna. Denna friga var
fram till slutet av januari 2013 foremal for en statlig utredning.

Forstiarkningen av valutareserven ér temporar och bor enligt direktionens
beslut avvecklas niar det bedoms ldmpligt med hénsyn till omvirldsutveck-
lingen och storleken pa atagandena gentemot IMF.

Tva direktionsledaméter reserverade sig mot beslutet att forstirka valuta-
reserven eftersom de ansdg att ett béttre alternativ var att ingé ett avtal med
Riksgédlden om att valutareserven ska aterstdllas inom tio bankdagar efter
beslut om att ta den i ansprdk. De menade att ett sddant avtal skulle 16sa pro-
blemet med finansieringen av atagandet gentemot IMF och dessutom vara ett
mindre kostsamt sdtt att finansiera eventuellt likviditetsstdod. Ett sddant avtal
skulle enligt deras mening ocksé ha fordelen att skattebetalarna slipper betala
for bankernas riskfyllda uppléning i utlindsk valuta.
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Fortsatt arbete med att utveckla tillsyn och regelverk

En stor del av Riksbankens stabilitetsarbete handlade under aret, liksom tidi-
gare ar, om att utreda och paverka utformningen av finansiella regelverk.
Eftersom svenska banker och finansiella institut regleras av lagar som utfor-
mas pa europeisk niva, vilka i sin tur i stor utstrickning bygger pa riktlinjer
utformade av andra internationella organ, deltog Riksbanken i fortsatta dis-
kussioner bade pa EU-nivé och inom BIS.

BIS, Baselkommittén och FSB

I Baselkommittén fortsatte diskussionerna till stor del att handla om det nya
globala regelverket for banker, det sa kallade Basel IlI-regelverket. Riksban-
ken var drivande i ett initiativ for att Baselkommittén utvarderar hur regelver-
ket har implementerats i olika ldnder. Dessa utvirderingar har hittills fokuse-
rat pa kapitalkraven. Det giller bland annat implementeringen av de bindande
kvantitativa krav som i det nya regelverket stélls pa bankernas likviditetsris-
ker for att minska dessa risker i det finansiella systemet som helhet. En viktig
regleringsfraga var ocksé att utforma en modifierad definition av det kortfris-
tiga likviditetsmattet (Liquidity Coverage Ratio eller LCR). Ett slutgiltigt
beslut om LCR togs i december 2012 och beféstes 1 borjan av januari 2013.
Vidare tog Baselkommittén fram principer for hur man ska identifiera och
hantera banker som &r systemviktiga pd nationell nivd. Riksbanken deltog
dven 1 arbetet med att ge Baselkommittén storre legitimitet genom att sdvél
tydliggéra kommitténs interna arbetsprocesser och ledningsstruktur som
tillhandahalla kommitténs dokument till relevanta myndigheter dven i linder
utanfor dess formella krets.

Riksbanken fortsatte under aret att delta i arbetet inom BIS med att fardig-
stélla nya principer for systemen inom den finansiella infrastrukturen. Dess-
utom medverkade Riksbanken i en studie av innovationer vid massbetalning-
ar, som exempelvis mobila betalningar och kontaktldsa kort.

Riksbanken deltog ocksa i det arbete som radet for finansiell stabilitet
(FSB) genomforde for att ta fram rekommendationer och riktlinjer for arbetet
med &terhdmtningsplaner och planer for avveckling och rekonstruktion av
globalt systemviktiga banker. Bland de banker som anses vara globalt
systemviktiga finns svenska Nordea. Darfor bildades under aret en gransdver-
skridande krishanteringsgrupp med uppgift att faststdlla att de myndigheter
som delar ansvaret for hanteringen av en eventuell framtida kris i Nordea
uppfyller FSB:s rekommendationer. I detta arbete, som leddes av Finansde-
partementet, deltog utover Riksbanken dven Finansinspektionen och Riksgél-
den samt relevanta myndigheter fran Danmark, Estland, Finland, Lettland,
Litauen, Norge och Polen.
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EFK, ESRB och ECBS

Inom ramen for EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK) drev Riks-
banken fragan om 6kad genomlysning av banksektorn i Europa. En viktig del
i det arbetet dr att stdlla krav pa att Europeiska myndigheten for banktillsyn
(EBA) utvecklar sina stresstester av banksektorns motstdndskraft och utvidgar
dem till att &ven omfatta bankernas finansiering och likviditet. Dértill behdver
resultaten av stresstesterna kommuniceras pa ett tydligare sitt. Riksbanken
ansdg vidare att ett stresstest av banksystemet i EU dven bor ingd i IMF:s
6versyn av den finansiella sektorn i EU (sé kallad Financial Sector Assess-
ment Program eller FSAP). Dessutom bor Europeiska systemriskndmnden
(ESRB) enligt Riksbankens stdndpunkt ta en aktiv roll och bidra med un-
derlag till diskussionerna om systemrisker inom ramen fér EFK.

Riksbanken bistod ocksd Finansdepartementet med synpunkter pd EU-
kommissionens forslag till direktiv om aterhdmtning, avveckling och rekon-
struktion av kreditinstitut och vérdepappersforetag, det sa kallade krishante-
ringsdirektivet.

Inom ramen for ESRB bidrog Riksbanken aktivt i arbetet med att identifi-
era systemrisker inom EU och utarbeta rekommendationer for att motverka
dem. Riksbanken verkade ocksa for att ESRB ska utveckla en stringent pro-
cess for att utvirdera hur vil mottagarna foljer rekommendationerna. I borjan
av 2012 publicerade ESRB tvd rekommendationer. Den ena rekommenda-
tionen handlade om vikten av att inom EU-ldnderna infora tydliga nationella
mandat for makrotillsyn. Den andra pekade pa behovet av att minska beroen-
det av finansiering i amerikanska dollar i kreditinstituten inom EU.

Riksbanken var dven drivande i ESRB:s arbete med att utveckla och for-
stdrka kommunikationen om risker for den finansiella stabiliteten i EU, vilket
bland annat resulterade i att nimnden under hosten publicerade ett antal risk-
indikatorer. Dartill var Riksbanken engagerad i ESRB:s insatser for att beakta
makrotillsynsperspektivet vid besluten om EU:s nya kapitaltdckningsregler sa
att det ska bli mojligt for enskilda medlemslénder att infora striktare krav dn
vad som anges i EU-lagstiftningen.

Under 2012 férdigstdllde Riksbanken den studie om kostnader for betal-
ningar i Sverige som ingick i en storre undersdkning i 13 centralbanker frén
Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Studien visade att det svenska
massbetalningssystemet dr forhéllandevis effektivt samtidigt som det finns
potential for ytterligare effektiviseringar om man kan minska kontantanvind-
ningen vid betalningar pa 6ver 20 kronor. Detta skulle kunna astadkommas
genom att infora transaktionsavgifter som aterspeglar de underliggande kost-
naderna for alla betalningssétt. Alternativt kan anvdndningen av kontanter
minskas med hjélp av riktad information om dessa underliggande kostnader.
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Internationellt arbete

Utover det arbete som bedrivs inom BIS, EFK, ESRB och ECBS har Riks-
banken dven andra internationella dtaganden.

Internationella valutafonden

Sverige dr en av 188 medlemmar i Internationella valutafonden (IMF) och
samarbetar didr med de nordiska och baltiska ldnderna i en gemensam val-
krets. Riksbankschef Stefan Ingves dr Sveriges representant i IMF:s guver-
norsstyrelse, medan vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak representerar
Riksbanken i den nordisk-baltiska monetira och finansiella kommittén
(NBMFC) som ér valkretsens hogsta policyskapande organ. Kommittén &r
sammansatt av vice centralbankschefer och statssekreterare i finansministeri-
erna fran de nordiska och baltiska linderna. Den triffas tva ganger per ér,
infor IMF:s varmote respektive arsmote, for att diskutera aktuella IMF-fragor.
Under 2010-2012 representerade Danmark den nordisk-baltiska valkretsen i
IMF:s exekutivstyrelse. Fran och med 2013 ansvarar Norge for detta uppdrag.

Riksbankens IMF-arbete innefattar bland annat att i samarbete med Fi-
nansdepartementet ta fram Sveriges position i policyfrdgor infér diskussioner
och beslut i fondens exekutivstyrelse. Under 2012 diskuterades exempelvis
hur IMF ska forstarka sin dvervakning av medlemslédndernas ekonomier och i
storre utstrackning fokusera pé finansiella fradgor. IMF:s styrelse antog bland
annat en ny dvervakningspolicy (Integrated Surveillance Decision) som klar-
gor fondens ansvar for att uppméirksamma eventuella globala effekter av
enskilda landers politik. Styrelsen beslutade &ven om en detaljerad strategi for
hur fonden ska bedriva 6vervakningen av den finansiella sektorn framover.
Enligt denna strategi kan fonden bland annat forbattra forstaelsen for makro-
finansiella samband, bli béttre pa att identifiera spridningsrisker 6ver nations-
grinser och utéka samarbetet med andra organisationer. Riksbanken, som
aktivt drev fragan om att forstdrka IMF:s dvervakningsroll, vilkomnade bida
dessa beslut.

Riksbanken deltog i det pagéende arbetet med att ta fram en referensram
for IMF:s rddgivning och dvervakning av internationella kapitalfloden. Bland
annat genomforde Riksbanken i samarbete med andra valkretslander en empi-
risk studie av baltiska och isldndska erfarenheter av kapitalfloden och deras
reglering.

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital och lénear-
rangemang. I enlighet med riksdagens beslut efterskédnkte Riksbanken
Sveriges andel av intdkten fran forsdljningen av delar av IMF:s guldreserv.
Andelen, som motsvarar cirka 70 miljoner kronor, efterskinktes till formén
for IMF:s fond for fattiga 1ander (Poverty Reduction and Growth Trust).

Riksbanken deltar ocksa i IMF:s nya lanearrangemang (NAB) som vid be-
hov aktiveras dé efterfragan pa utléning fran fonden &r sé pass stor att insats-
kapitalet inte bedoms vara tillrdckligt. Under 2012 beslutade medlemmarna i
NAB att fornya aktiveringen av lanearrangemanget vid tva tillfillen. Riks-
banken inhdmtade dessutom under hosten riksdagens godkdnnande for att
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uppfylla ett 1dneldfte till IMF som ger valutafonden mojligheten att lana mot-
svarande cirka 70 miljarder kronor fran Riksbanken om medlen under fon-
dens insatskapital och NAB inte skulle ricka. Riksbankens transaktioner i
samband med NAB beskrivs i avsnittet Tillgdngsforvaltning.

Nordiskt och baltiskt samarbete inom stabilitetsomradet

Riksbanken fortsatte att utveckla det nordiska och baltiska samarbetet inom
stabilitetsomradet. Under 2012 holls tvd moten med Nordic-Baltic Macro-
prudential Forum (NBMF), ett informellt samarbetsforum for centralbanker
och tillsynsmyndigheter i dessa lander som ska fokusera pé finansiella stabili-
tetsrisker och grénsoverskridande bankverksamhet i regionen. Utdver all-
ménna risker som kan paverka regionen diskuterade gruppen bland annat hur
kontracykliska kapitalbuffertar ska implementeras. Riksbankschef Stefan
Ingves var ordférande i NBMF fram till och med 2012.

Riksbanken fortsatte dven arbetet inom ramen for den nordisk-baltiska sta-
bilitetsgruppen, som ar ett forum for finansministerier, centralbanker och
tillsynsmyndigheter i de nordiska och baltiska ldnderna. Stabilitetsgruppen
har till uppgift att stirka beredskapen att hantera gransoverskridande finansi-
ella stabilitetsfrdgor i den nordisk-baltiska regionen.

Teknisk assistans

Riksbanken bidrar ocksé med experthjélp till centralbanker i utvecklingslén-
der, sa kallad teknisk assistans. Under 2012 omfattade experthjdlpen samar-
bete med centralbankerna i Albanien, Kenya, Namibia, Uganda och Vietnam.
Verksambheten finansierades med medel fran Sida.

Overvakning och analys av det finansiella systemet i Sverige

Utover att delta i det internationella arbetet med utformningen av finansiella
regelverk fortsatte Riksbanken att fordjupa sin analys av det finansiella
systemet i Sverige. Bland annat arbetade Riksbanken med att utveckla indika-
torer for systemrisk, analysera olika makrotillsynsverktyg och utreda hur
referensrintan Stibor bestdms. Ramverket kring Stibor, utvecklingen i euro-
omradet och ESRB:s rekommendationer var dartill frigor som under aret
diskuterades inom ramen for ett temporirt samverkansrad for makrotillsyn.

Tempordrt samverkansrdd for makrotillsyn

Det tempordra samverkansradet for makrotillsyn inrdttades i januari 2012
enligt en Overenskommelse mellan Riksbanken och Finansinspektionen.
Syftet med radet ar att etablera ett forum dir Riksbanken och Finansinspek-
tionen kan diskutera systemrisker, finansiell stabilitet och makrotillsyn i
véntan pa en permanent 16sning for makrotillsynen i Sverige. Under &ret holl
radet tvd méoten.

Vid det forsta motet i februari diskuterade myndigheterna i vilken ut-
strackning ESRB:s rekommendationer med anledning av europeiska bankers
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beroende av finansiering i amerikanska dollar respektive bankernas utlaning i
utldndsk valuta dr relevanta for Sverige. Diskussionerna fokuserade ocksa pa
hur Finansinspektionen i sé& fall ska fa ett regelverk pa plats for att uppfylla
dessa rekommendationer. Vidare diskuterade myndigheterna Finansinspek-
tionens roll ndr det kortfristiga likviditetsmattet (LCR) ska inforas som ett
bindande krav samt det pagéende arbetet med att utvirdera bolénetaket. Riks-
banken och Finansinspektionen konstaterade dven att en fullstindig harmoni-
sering av kommande kapitaltickningsregler inom EU riskerar att utgéra ett
betydande hinder for en effektiv makrotillsyn i framtiden. Det &r sannolikt att
systemrisker varierar mellan medlemsstater eftersom det rader stora skillnader
inom EU. Bland annat finns stora strukturella skillnader mellan de olika fi-
nansiella systemen. Darfor anser myndigheterna i det tempordra samverkans-
radet att regelverket bor utformas sa att det tillater att medlemslédnder infor
strangare regler 4n vad som framgér av EU-férordningen.

Vid samverkansradets andra méte i oktober diskuterade myndigheterna Fi-
nansinspektionens fortsatta arbete med ESRB:s rekommendationer och info-
rande av regler for LCR. Man tog ocksa upp frdgan om hur foérhandlingarna
kring EU:s kapitaltdckningsregelverk fortskrider. Vidare riktade myndighet-
erna sitt fokus mot risker pa bostadsmarknaden, de svenska hushallens amor-
teringsbeteende och Finansinspektionens arbete med att hoja riskvikterna for
svenska bolan. Diskussionerna handlade dven om referensriantan Stibor, bris-
ten pa en likvid marknad for bankcertifikat i svenska kronor och behovet av
en bittre genomlysning av bankernas intecknade tillgangar.

Analys av referensrdntan Stibor

Sedan den finansiella krisen brot ut 2008 har det blivit tydligt att det har
funnits problem och brister i systemet for att bestimma och tillaimpa referens-
rantor pa de finansiella marknaderna. Mot bakgrund av detta har Riksbanken
vid flera tillfdllen granskat den svenska referensrdntan Stibor. Under 2011
paborjade Riksbanken en mer omfattande utredning av Stibor. Utredningen
slutfordes och publicerades 2012.

Utifran resultaten av den empiriska undersdkning som ingick i utredningen
kunde Riksbanken konstatera att det inte fanns nagra tecken pa manipulation
av Stibor. Utredningen visade dock att det fanns ett antal brister i ramverket
kring Stibor. Bland annat saknades det en aktér med overgripande ansvar for
Stibor och en tydlig struktur for styrning och kontroll. Dessutom forekom det
brister nir det géller transparensen kring prissdttningen av Stibor och det
fanns svarigheter med att verifiera hur Stibor bestimdes framfor allt for
langre 16ptider. Mot den hér bakgrunden ldémnade Riksbanken i november en
rekommendation om att ramverket kring Stibor bor reformeras for att atgiarda
dessa brister och stirka fortroendet for referensrintan (se redogorelse for
Riksbankens rekommendationer i avsnittet Bedomning av den finansiella
stabiliteten).
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Former och verktyg for effektiv makrotillsyn i Sverige

Den globala finansiella krisen har visat att den traditionella tillsynen over
finansiella institut behdver kompletteras med en makrotillsyn inriktad pa att
uppticka, dvervaka och forebygga risker som hotar stabiliteten i det finansi-
ella systemet som helhet. Riksbanken har under éret tillsammans med Finans-
inspektionen och Finansdepartementet samarbetat kring att anpassa ramverket
for makrotillsyn i Sverige. Ett led i detta har varit att upprétta det temporara
samverkansradet. Myndigheterna har ocksd tillsammans i internationella
forum drivit frigan att svenska banker ska kunna 4ldggas hogre kapitalkrav 4n
vad som foreslds i EU-forordningen. Dessutom har Finanskriskommittén
under 2012 arbetat med att ta fram ett forslag om hur makrotillsynen skulle
kunna vara organiserad i Sverige. Finanskriskommittén har i uppdrag att gora
en dversyn av det svenska regelverket for hantering av finansiella kriser. Det
handlar bland annat om hur regelverket ska kunna forbéttras sé att framtida
finansiella kriser i forsta hand kan mildras genom forebyggande atgérder och
i andra hand 16sas pa ett effektivt sdtt. Kommittén tillsattes av regeringen
2011 pa Riksbankens initiativ.

Parallellt med detta fortsatte Riksbanken under aret att férdjupa sina egna
analyser av hur makrotillsynen skulle kunna organiseras i Sverige och vilka
verktyg for makrotillsyn som skulle kunna fungera bédst med hénsyn till
svenska forhéllanden.

Riksbankens analys visade bland annat att det 4r viktigt att en eller flera
myndigheter ges ett tydligt mandat f6r makrotillsyn och att makrotillsynen
utvecklas till ett eget politikomrade. For att myndigheterna ska kunna bedriva
makrotillsyn behéver de ocksa effektiva och véldefinierade verktyg. Flera av
dessa verktyg, sdsom kontracykliska kapitalbuffertar, extra kapitalpaslag for
systemviktiga banker och krav pa bankernas likviditet kommer att inforas i
Sverige nédr Basel Ill-regelverket inforlivas i den svenska lagstiftningen.
Dirutover finns det behov av att utforma mer riktade verktyg som med hogre
precision kan anvdndas for att motverka risker i det svenska finansiella
systemet. Till sddana verktyg hor exempelvis sektorsspecifika riskvikter, tak
for hur hoga hushéllens skulder fir vara i relation till deras inkomster samt
amorteringskrav pa lan.

Riksbanken genomforde ocksa en sérskild studie av kontracykliska kapi-
talbuffertar som ett makrotillsynsverktyg. Studien fokuserade pa fragestill-
ningar som dr viktiga for att buffertarna ska fungera i praktiken, sdsom vid
vilka typer av risker buffertarna ska anvindas, nér de ska aktiveras och hur de
ska samverka med andra makrotillsynsverktyg. I utredningen konstaterade
Riksbanken att kontracykliska kapitalkrav &r ett viktigt verktyg for att hantera
systemrisker pa ett effektivt sétt eftersom de ska bidra till att banksektorn som
helhet har tillrickligt med kapital for att kunna utfora sina viktigaste funk-
tioner. I goda tider, d& systemriskerna normalt dkar, bor den kontracykliska
kapitalbufferten aktiveras sa att bankerna bygger upp tillrackligt med kapital.
Naér de finansiella eller ekonomiska foérhallandena &r ogynnsamma och kapi-
talet minskar till foljd av forluster kan det hdnda att bankerna vill strama at
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kreditgivningen — och da bor de kontracykliska kapitalbuffertarna avaktiveras
sé att en kreditatstramning kan undvikas. Den myndighet som i framtiden far
ansvaret for makrotillsyn ska dérfor ha beredskap att agera nér krisen d&nnu ar
avldgsen, men riskerna stadigt okar.

Overvakning av den finansiella infrastrukturen i Sverige

I samband med en Oversyn av den svenska finansiella sektorn 2011 (FSAP)
papekade IMF att overvakningen av den finansiella infrastrukturen i Sverige
behovde forstirkas. Riksbanken identifierade ocksa sjédlv behovet av att se
6ver och forbéttra sitt arbete med att dvervaka systemen i den svenska infra-
strukturen. Ett projekt som syftade till att tillgodose detta behov avslutades
under 2012. Inom ramen for projektet inférde Riksbanken ett nytt arbetssitt
som 4r inriktat pa att identifiera riskomraden inom infrastruktursystemen.

Riksbanken fattade ocksa ett formellt beslut om att fyra infrastrukturfore-
tag — Bankgirocentralen (BGC), RIX, Euroclear Sweden och Nasdag OMX
DM - ska omfattas av dvervakningen. De dvervakade systemen ska fran och
med 2012 sjélva utvdrdera sin verksamhet i enlighet med de nya principer
som har faststillts av BIS, och ddrefter publicera dessa utvirderingar. Darmed
kommer Riksbanken framdver inte ldngre att utfora nagra egna arliga utvérde-
ringar av systemen utan ska i stillet bidra med synpunkter pa systemens egna
utvérderingsslutsatser. Systemens sjidlvutvarderingar kombineras dirmed med
Riksbankens nya riskbaserade arbetssitt for att gora dvervakningsarbetet mer
effektivt, vilket i sin tur gor det mojligt for Riksbanken att fordjupa sin analys
av systemen. Resultaten av Riksbankens Overvakningsarbete kommer att
publiceras arligen i en sérskild rapport. Den forsta rapporten publiceras under
véren 2013.

Utover den direkta dvervakningen av svenska infrastruktursystem deltar
Riksbanken i samarbetet med flera organisationer som dvervakar utlindska
infrastruktursystem, vars verksamhet berér de finansiella marknaderna i
Sverige. Under 2012 inledde Riksbanken ett nytt samarbete kring dvervak-
ningen av tva brittiska infrastruktursystem som agerar pa de svenska finansi-
ella marknaderna.

Utveckling av indikatorer for att bedéma systemrisken i Sverige

Riksbanken fortsatte att utveckla indikatorer for att kvantifiera och bedéma
stabiliteten i det finansiella systemet. En sddan indikator &r ett stressindex for
de finansiella marknaderna i Sverige som bdrjade anvdndas i den Iopande
stabilitetsanalysen under 2012. Indexet dr baserat pa en metod som har ut-
vecklats av ECB och bygger pa en sammanvégning av ett antal indikatorer
fran den svenska aktie-, obligations-, penning- och valutamarknaden. Det
utgdr ddrmed ett komplement till den systemriskindikator som anvénds vid
beddmningen av sannolikheten att de fyra svenska storbankerna samtidigt ska
utsdttas for problem.

Som en del i det fortsatta arbetet med att fortydliga kommunikationen
kring sin stabilitetsanalys utvecklade Riksbanken &ven ett nytt analysverktyg i
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form av ett diagram som pa ett enkelt sdtt dskadliggdr hur den finansiella
stabiliteten utvecklas. Verktyget kallas stabilitetsvdv. Det borjade anvéndas i
samband med stabilitetsbedomningen under hosten for att ge en samlad bild
av savil utvecklingen i den reala ekonomin och pa de finansiella marknaderna
som situationen for bankerna och deras lantagare.

Analys av hur svenska banker finansierar lan till bostadsdndamal

Det svenska banksystemet dr i dag stort i relation till den svenska ekonomin.
Samtidigt har de svenska bankernas utlaning till bostadséndamaél dkat snabbt.
De svenska bankerna har ocksé finansierat en stor del av denna utlaning pé de
finansiella marknaderna med bolanen som sdkerhet. En betydande del av
denna marknadsfinansiering sker i utlindsk valuta. Att det finansiella syste-
met i Sverige dr utformat pa detta sétt har delvis sin grund i hur den svenska
bolénemarknaden fungerar. Riksbanken har dérfér under 2012 paborjat en
studie av den svenska bolanemarknaden. Studien ska publiceras under véaren
2013 och kommer att beskriva hur det i praktiken gar till nér ett bolén tas upp
av ett hushall och hur bankerna skapar och finansierar detta. Dessutom ska
studien analysera varfor bankerna har valt en viss finansieringsmodell samt
forklara hur bankernas finansieringskostnader paverkar de rédntor som hushél-
len betalar pd sina bolan. Studien kommer ocksd att diskutera hur ett antal
aspekter av bolénemarknadens funktionssétt kan paverka den finansiella
stabiliteten.

Samordning av krisberedskapen i det centrala betalningssystemet

Efter att den statliga utredningen om stirkt krisberedskap i det centrala betal-
ningssystemet (SOU 2011:78) i slutet av 2011 hade foreslagit att Riksbanken
skulle fa ett lagstadgat samordningsansvar for den operativa krisberedskapen i
det centrala betalningssystemet genomforde banken under 2012 en intern
utredning for att klargéra de praktiska foljderna av forslaget. Den interna
utredningen fokuserade pa vilka nya arbetsuppgifter som kommer att folja av
uppdraget och vilka krav detta stdller pa Riksbankens resurser och organisa-
tion. Bland annat kom Riksbanken fram till att det framtida uppdraget medfor
vissa organisatoriska konsekvenser for Riksbanken och forutsitter ett fortsatt
samarbete inom finanssektorns privat-offentliga samverkansforum for krisbe-
redskap (FSPOS).

Kommunikationspolicy for finansiell stabilitet

Riksbanken har lénge strivat efter att vara oppen, tydlig och forutsidgbar i sin
kommunikation om den finansiella stabiliteten. Under 2012 formaliserade
Riksbanken denna stridvan genom att faststdlla en kommunikationspolicy for
finansiell stabilitet. I likhet med den policy som sedan 2008 finns for Riks-
bankens penningpolitiska kommunikation utgdér den nya kommunika-
tionspolicyn en bilaga till Riksbankens &vergripande kommunikationspolicy
som omfattar alla Riksbankens verksamheter.
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Kommunikationspolicyn for finansiell stabilitet anger Riksbankens inrikt-
ning och forhallningssétt i kommunikationen om fragor som ror finansiell
stabilitet. Eftersom Riksbanken inte har nagra tvingande verktyg for att fore-
bygga finansiell stabilitet 4r kommunikationen av central betydelse i arbetet
med att forebygga och hantera finansiella kriser. Av policyn framgir det
dérfor att Riksbanken dppet och tydligt ska kommunicera sina bedomningar
och analyser av det finansiella systemets stabilitet. Riksbanken ska ocksé med
hjélp av kommunikation paverka finansiella aktorers agerande s att riskerna i
det finansiella systemet uppmarksammas och begransas. Riksbanken ska dven
paverka myndigheter och organisationer i Sverige och i utlandet sé att det
finansiella regelverket och tillsynen skapar forutséttningar for ett effektivt och
stabilt finansiellt system. Genom att informera om och uppmérksamma risker
som byggs upp i det finansiella systemet samt forma finansiella aktorer att
atgédrda dessa kan Riksbanken forebygga hot mot den finansiella stabiliteten.

Den nya kommunikationspolicyn understryker dessutom att kommunika-
tionen &ven har en central roll niar Riksbanken ska hantera finansiella kriser.
Genom att dppet och tydligt kommunicera om problem och hur dessa bor
atgdrdas ska Riksbanken bidra till att skapa fortroende for det finansiella
systemet.

Bedomning av den finansiella stabiliteten

Riksbanken bedomde att stabiliteten i det svenska finansiella systemet under
2012 var god. De svenska bankerna var finansiellt starka och deras intjaning
hade okat samtidigt som kreditforlusterna var laga. Dessutom var de svenska
bankerna vilkapitaliserade i1 jamforelse med manga europeiska banker, vilket
medforde att de hade god tillgang till marknadsfinansiering. Utvecklingen i
euroomradet beddmdes dock utgéra den storsta risken for den finansiella
stabiliteten i Sverige. Det géllde i forsta hand risken att de finansiella mark-
naderna skulle fungera sdmre och att de svenska bankerna skulle fa svart att
finansiera sig. Det gick darfor inte att utesluta att en negativ utveckling i
omvérlden skulle kunna leda till att det svenska finansiella systemet utsatts
for péafrestningar framover.

Bankerna hade god motstdndskraft mot vdarens marknadsoro men
bedomdes behdva 6ka motstandskraften ytterligare

Oron pa de finansiella marknaderna 6kade igen under véren till foljd av de
statsfinansiella problemen i euroomradet. De tredrslan som ECB vid tva till-
fallen erbjod banker som ar verksamma i euroomradet lyckades saledes
endast tillfalligt ddmpa oron. Att oron blossade upp igen berodde framfor allt
péd osdkerheten kring det grekiska valet och spekulationer om att Grekland
skulle limna eurosamarbetet. Aven problemen i den spanska banksektorn och
risken att Portugal skulle tvingas omforhandla sin statsskuld bidrog till den
6kade oron. Trots detta hade svenska banker tillgédng till marknadsfinansie-
ring. De kunde emittera sidkerstdllda obligationer bade i svenska kronor och i
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euro pa kortare och langre 16ptider samt 6ka 16ptiden pa sina icke sékerstéllda
obligationer. Svagare banker i skuldtyngda europeiska ldnder var ddremot
fortfarande beroende av 14n fran ECB.

Riksbanken beddmde under véren att den svenska ekonomin skulle fort-
sdtta att véxa igen efter det ovéntat stora BNP-fallet i slutet av 2011. Darmed
skulle bankernas intjining utvecklas vl tack vare att utldningen till hushall
och foretag skulle fortsétta att 6ka. Bankernas kreditforluster vintades ocksa
forbli laga, dven om de bedomdes bli nagot hogre dn vad som hade forvéntats
ett halvt ar tidigare (se diagram 11). Det var framst kreditforluster frén utla-
ningen till hushall och féretag i Danmark som dkade. Aven inom sjofartssek-
torn i Danmark och Norge vintades kreditforlusterna 6ka, liksom kreditfor-
lusterna i de baltiska landerna.

Diagram 11. Resultat fore kreditforluster och kreditforluster netto i
storbankerna, summerat éver fyra kvartal, miljarder kronor, 2012 ars
priser
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Anm. De streckade linjerna avser prognoser i Riksbankens huvudscenario enligt rap-
porterna Finansiell stabilitet 2012:2 (bla linje och réd linje) och 2012:1 (gul linje).
Prognosen for resultat fore kreditforluster anges enligt konsensusestimat frain SME
Direkt.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och Riksbanken.

Utvecklingen i euroomréadet fortsatte att utgdra den enskilt storsta risken for
den finansiella stabiliteten i Sverige. Det gillde framfor allt risken att euro-
omradet skulle drabbas av en finansiell chock med en djup och utdragen
recession som foljd. En faktor som skulle kunna utlésa en sadan utveckling
var om fler ldnder tvingades ansdka om finansiellt stod. Oron pa de finansi-
ella marknaderna skulle d& sannolikt 6ka och darmed kunna forsiamra till-
géangen till marknadsfinansiering. I ett sidant l4ge skulle de svenska bankerna
vara sérbara eftersom de ar beroende av de internationella finansiella mark-
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naderna for sin finansiering. Denna sarbarhet hédnger samman med utveck-
lingen av de fyra stora bankkoncernernas upplaning i utlindsk valuta som
blivit fyra ganger storre sedan borjan av 2000-talet samtidigt som Riksban-
kens valutareserv, som utgor en del av skyddsnétet i det svenska finansiella
systemet, endast fordubblats.

En sdmre utveckling i euroomradet skulle dessutom kunna forsdmra kon-
junkturen i Sverige, vilket i sin tur kan paverka de svenska bostadspriserna.

Riksbanken beddmde att om de svenska bostadspriserna foll samtidigt som
det radde betydande oro pd de finansiella marknaderna skulle de svenska
bankerna fé svart att finansiera sig eftersom efterfrdgan pé sikerstéllda obli-
gationer skulle minska. Dessutom skulle det bli dyrare och svarare for ban-
kerna att fa 6vrig marknadsfinansiering om investerare generellt ville minska
sina exponeringar mot den svenska banksektorn. En sémre konjunktur skulle
ocksa kunna medfora hogre kreditforluster dn i huvudscenariot.

Riksbankens stresstest av de svenska bankernas motstandskraft mot hogre
kreditforluster visade dock att bankernas kdrnprimérkapitalrelation, det vill
sdga bankernas eget kapital i relation till deras riskvigda tillgngar, skulle
vara hog dven vid betydligt storre kreditforluster. Det var framst tack vare
sina goda kapitalrelationer som bankerna kunde visa att de hade marknadens
fortroende och dérigenom god tillgéng till marknadsfinansiering. Riksbankens
analys visade dessutom att bankerna hade stirkt sina likviditetsbuffertar,
vilket ocksa bekréftades nidr Riksbanken testade bankernas likviditetssitua-
tion. Av testet framgick det att de svenska bankerna hade relativt god mot-
stdndskraft mot kortfristiga likviditetsstorningar i jamforelse med manga
europeiska banker, och att de var béttre rustade att hantera kortfristig stress pa
finansieringsmarknaderna &n vad som var fallet infér den finansiella krisen
2008-2009.

Riksbankens rekommendationer

Trots att de svenska bankerna beddmdes ha god motstdndskraft mot en sdmre
ekonomisk utveckling ansdg Riksbanken att motstandskraften pa lingre sikt
behovde 6ka. Denna beddmning grundade sig bland annat pa det faktum att
det svenska banksystemet dr nidra sammankopplat, vilket gor att problem i en
bank riskerar att snabbt sprida sig i hela banksystemet. Dessutom é&r det
svenska banksystemet stort i forhallande till den svenska ekonomin, vilket gor
att de samhéllsekonomiska kostnaderna riskerar att bli stora 1 handelse av en
kris.

Mot bakgrund av det svenska banksystemets struktur och den radande
riskbilden rekommenderade Riksbanken de svenska storbankerna att siker-
stilla att de uppfyller de foreslagna kapitaltdckningskraven for karnprimérka-
pitalrelationer pa minst 10 procent den 1 januari 2013 och minst 12 procent
den 1 januari 2015. Med hogre krav pd mer och béttre kapital stirks fortroen-
det for de enskilda bankerna och ddrmed ocksé for systemet som helhet. Mer
kapital okar dessutom marknadernas fortroende for bankerna, vilket gor att
det blir littare for bankerna att fa tillgang till marknadsfinansiering. Detta
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innebdr i sin tur att bankerna kan forse hushall och foretag med krediter dven i
tider av finansiell oro.

Riksbanken upprepade ocksa under varen de tidigare rekommendationerna
om att bankerna bor minska sina likviditetsrisker d& de fortfarande i stor
utstrackning anvénde sig av marknadsfinansiering med kort 16ptid, samt
minska sitt beroende av finansiering i amerikanska dollar och euro. Didrmed
fortsatte Riksbanken att uppmana de svenska bankerna att uppfylla Basel-
kommitténs kortfristiga likviditetsmatt LCR tidigare &n vad Baselkommittén
foreslagit, och g4 langre &n vad som krévs enligt Basel III-6verenskommelsen
genom att uppfylla LCR dven i amerikanska dollar och i euro. Riksbanken
rekommenderade dessutom de svenska storbankerna att fortsétta att minska
skillnaden i 16ptid mellan sina tillgdngar och skulder och dirigenom uppfylla
Baselkommitténs léngfristiga likviditetsmétt Net Stable Funding Ratio
(NSFR).

Riksbanken vidholl dven sina tidigare rekommendationer om att tydlighe-
ten 1 storbankernas likviditetsrapportering borde forbéttras eftersom banker-
nas rapporter fortfarande saknade viss information och inte var fullstdndigt
jémforbara bankerna emellan.

Bankernas motstdandskraft var god dven under hosten, men riskerna
forknippade med utvecklingen i omvdriden var fortfarande stora

Under andra halvaret ddmpades oron pa de finansiella marknaderna till foljd
av att ECB och ldnderna i euroomradet fattade en rad nya beslut som skulle
underldtta for de skuldtyngda landerna att genomfora nodvindiga atgarder for
att ordna de statsfinansiella problemen och stirka konkurrenskraften. Tack
vare detta blev det littare for europeiska banker att finansiera sig pa de finan-
siella marknaderna. Ménga banker fran ldnder med svaga statsfinanser var
dock fortfarande beroende av ECB for sin finansiering.

De svenska storbankerna var fortfarande vilkapitaliserade jamfort med
manga andra europeiska banker. Deras intjaning gynnades av att efterfragan
pa krediter fran bade hushéll och foretag var forhallandevis god till f61jd av
den relativt starka ekonomiska utvecklingen i Sverige. Bankernas kreditfor-
luster var dessutom sma.

Under hosten bedomde Riksbanken att bankernas resultat fore kreditforlus-
ter skulle 6ka under 2013-2015 trots att den svenska ekonomin och dédrmed
hushallens och foretagens efterfragan pa krediter vintades bromsa in. God
intjdning och laga kreditforluster véntades ocksa bidra till att de svenska
bankerna dven fortsdttningsvis utan problem skulle kunna finansiera sig pa de
finansiella marknaderna.

Trots att oron pa de finansiella marknaderna hade ddmpats var osdkerheten
om utvecklingen i euroomradet fortfarande sa stor att den bedomdes fortsétta
att utgdra den storsta risken for den finansiella stabiliteten i Sverige. De
svenska bankerna hade forvisso okat sina likviditetsbuffertar men deras stora
beroende av utlindsk marknadsfinansiering gjorde att de fortfarande var
sarbara for 6kad marknadsoro. Om den finansiella oron skulle 6ka igen skulle
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de svenska bankerna kunna fa svart att finansiera sig pa de internationella
kapitalmarknaderna.

Sverige och de svenska bankerna skulle ocksa kunna paverkas om reces-
sionen i euroomradet skulle bli djupare och mer utdragen 4n véntat. Vid en
kraftigt forsdmrad situation i Europa skulle bankernas kreditforluster pa fram-
for allt utldningen till smd och medelstora foretag kunna oka. En betydligt
sdmre konjunktur skulle ocksé kunna bidra till att de svenska bostadspriserna
borjar falla. Eftersom de svenska hushéllens skulder ligger pd en historiskt
sett hog nivd skulle detta i forlingningen riskera att paverka den svenska
ekonomin och de svenska bankerna negativt.

Riksbankens stresstester visade samtidigt under hosten att storbankerna
skulle klara hogre kreditforluster om den ekonomiska situationen i Europa
och i Sverige forsdmrades. Stresstesterna dr dock baserade pa historiska sam-
band mellan kreditforluster och makroekonomisk utveckling, vilka inte ndd-
vandigtvis behdver gilla vid en stressad situation. Det dr darfor tdnkbart att
bankernas forluster i stresscenariot skulle kunna bli stdrre dn berdknat om
scenariot blev verklighet. Dessutom kan det faktum att bankernas forluster
blir stérre medfora att misstron mot bankerna 6kar och att de darfor far svart
att finansiera sig pa de finansiella marknaderna trots att de klarar hogre kre-
ditforluster.

Enligt stresstesterna hade bankerna ocks& god motstdndskraft mot en kort-
fristig stress pd de finansiella marknaderna. Deras motstandskraft avtog dock
pa langre sikt, vilket enligt Riksbankens beddmning &r ett problem givet
bankernas stora beroende av marknadsfinansiering i utlindsk valuta.

Riksbankens rekommendationer

Aven om de svenska bankernas motstandskraft mot en simre utveckling i
Europa och i Sverige pé kort sikt bedomdes vara god, papekade Riksbanken
aterigen under hdsten att det fanns behov av strukturella fordndringar i det
svenska banksystemet. Darfor rekommenderade Riksbanken att bankerna
sakerstiller att de har en kérnprimérkapitalrelation pa minst 10 procent den
1 januari 2013 och minst 12 procent den 1 januari 2015 for att kunna hantera
eventuella framtida forluster och stérningar pd de finansiella marknaderna.
Riksbanken ansdg ocksa att bankerna skulle fortsétta att minska sina struktu-
rella likviditetsrisker och nérma sig miniminivan pd 100 procent i NSFR for
att ytterligare minska sin kénslighet for marknadsstérningar. Dessutom upp-
repade Riksbanken rekommendationen att den offentliga likviditetsrapporte-
ringen behdvde forbdttras genom att bankerna redovisar jimforbara nyckeltal
i form av delkomponenterna i LCR-mattet. Bankerna borde darutdver fortyd-
liga sin redovisning vad giller information om graden av intecknade till-
gangar.

Riksbanken ldmnade dven en rekommendation att ramverket kring refe-
rensrantan Stibor reformeras for att atgérda brister och stdrka fortroendet for
denna rinta. Det handlade om att etablera ett tydligt ansvar, tydlig styrning
och kontroll, bittre transparens, mdjlighet till verifiering och skyldighet for

53



Fel! Okint namn pa dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pi dokumentegenskap.Fel! Okéint namn pa
dokumentegenskap. ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGSVASENDE

bankerna att vid forfrigan genomfora transaktioner till sina angivna bud. I
denna rekommendation utgick Riksbanken fran resultaten av sin utredning
som visade att det fanns ett antal brister i ramverket kring Stibor (se avsnittet
Analys av referensriantan Stibor).

Uppfdljning

Det finansiella systemet i Sverige kunde uppritthalla sina funktioner under
2012 trots att de finansiella marknaderna préglades av oro 6ver skuldkrisen i
euroomradet.

Oron pa de finansiella marknaderna medforde att det blev svarare och dy-
rare for svaga banker och stater inom euroomradet att finansiera sig. ECB
tvingades darfor att genomfora flera atgirder for att stodja det europeiska
banksystemet. Aven i andra linder utanfor euroomradet vidtog centralbanker-
na atgérder for att stimulera ekonomin. Atgirderna bidrog till att dimpa oron
pa de finansiella marknaderna, och for ménga internationella banker blev det
béade ldttare och billigare att finansiera sig. Kapitalsvaga banker i de skuld-
tyngda ldnderna var dock fortfarande beroende av ECB for sin finansiering.

Riksbanken fortsatte att uppratthalla niara kontakter med aktorerna i det fi-
nansiella systemet men behdvde inte vidta nagra atgérder for att 6ka likvidite-
ten 1 det svenska banksystemet under aret. De svenska bankerna hade god
tillgang till marknadsfinansiering och kunde dessutom finansiera sig till lagre
pris &n manga andra europeiska banker (se diagram 12). Detta gjorde att de
inte hade nagra problem med att forse hushall och foretag med krediter. Utla-
ningen till hushall och foretag fortsatte att 6ka under aret, dock i ldgre takt &n
tidigare till f61jd av en ldgre kreditefterfragan. Den svenska finansiella infra-
strukturen fungerade ocksé i stora drag mycket vdl. Fa tekniska storningar
registrerades trots att transaktionsvolymerna dkade.

Tydligheten i Riksbankens kommunikation kring finansiell stabilitet 6kade
ytterligare i och med att stabilitetsanalysen vidareutvecklades med hjilp av
nya indikatorer sdsom systemriskindikatorn och stabilitetsvdven. Dessutom
preciserade Riksbanken sina rekommendationer till svenska storbanker och
dndrade uppldgget for rapporten Finansiell stabilitet for att ytterligare 6ka
tydligheten kring rekommendationerna.

De svenska storbankerna fortsatte under aret att anpassa sig till de rekom-
mendationer som Riksbanken ldmnade i slutet av 2011 och i juni 2012. Ban-
kernas kdrnprimédrkapitalrelationer var hoga och i linje med Riksbankens
rekommendationer. Under hosten forstirkte samtliga storbanker sin mot-
standskraft mot kortfristiga likviditetspafrestningar genom att dka storleken
pa sina likviditetsbuffertar savil sammanlagt i alla valutor som separat i euro
respektive amerikanska dollar. I och med detta uppfyllde bankerna de tva
rekommendationerna att minska de egna kortfristiga likviditetsriskerna och att
hélla tillrackligt med likviditet i de tvd valutorna. Storbankerna borjade dess-
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utom redovisa LCR kvartalsvis i sina delarsrapporter och uppfyllde darmed
ocksé rekommendationen om detta.

De banker som ingér i den sé kallade Stiborpanelen var dessutom vil med-
vetna om problemen med referensréntan och arbetade aktivt for att se dver
ramverket for Stibor. Riksbanken deltog som observator i detta arbete. De
brister som bankerna identifierade och &mnade 4tgérda l4g i linje med Riks-
bankens rekommendation om detta.

Diremot bedomde Riksbanken att det fortfarande fanns betydliga skillna-
der i 16ptid mellan tillgdngar och skulder i det svenska banksystemet. Visser-
ligen hade bankerna minskat sina strukturella likviditetsrisker nagot genom
att O0ka sin langfristiga finansiering i relation till illikvida tillgangar, men
denna process gick langsamt. Storbankernas offentliga rapportering hade inte
heller forbéttrats i den utstrackning som Riksbanken hade foresprékat. Riks-
banken ansag saledes i slutet av aret att det fortfarande aterstod en del forbatt-
ringsarbete for bankerna inom dessa omraden.

Diagram 12. Skillnad mellan rintor pi europeiska bankers obligationer
och motsvarande rinteswappar, rintepunkter

700
—Sverige
Frankrike
600 [ __tyskland
—Spanien

500 Europa, icke sidkerstédllda obligationer

400

300

200

100

— _\—_._\-—_—‘
0 . . . . . Y

jan -11 apr -11 jul =11 okt -11 jan -12 apr -12 jul -12 okt -12

Anm. Diagrammet visar skillnaden mellan rdntan pa respektive typ av obligation och
en ranteswap med samma I6ptid.

Killa: Barclays Research.
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Betalningssystemet RIX

Riksbanken ska enligt riksbankslagen frimja ett sikert och effektivt betal-
ningsvédsende. Ett sitt att gora detta &r att tillhandah4lla ett system som under-
lattar for marknadsaktorerna att genomfora finansiella dverforingar sinsemel-
lan utan kredit- eller likviditetsrisker. RIX-systemet dr ett sddant system. De
banker, clearinghus och andra marknadsaktdrer som deltar i RIX far dessutom
alltid tillgéng till finansiering i svenska kronor under dagen.

RIX betydelse i Riksbankens policyarbete

RIX ar konstruerat pa ett sddant sitt att det inte byggs upp exponeringar mel-
lan deltagarna. Nér det dr dags att genomfora en dverforing gors detta omga-
ende under forutséttning att betalaren har tillgénglig likviditet. For att minska
risken for att overforingar i RIX inte kan utforas till f6ljd av att deltagare
saknar likviditet kan Riksbanken tillféra systemet likviditet under dagen
genom att ldmna kredit till RIX-deltagarna mot sdkerheter. Sékerheterna
utgors framst av svenska och utléndska viardepapper med god kreditvérdighet,
men kan dven vara utldndsk valuta som star pa konto i en centralbank. Allt
detta innebdr i sin tur att det finansiella systemet blir sdkrare. Att en overfo-
ring genomfors omgéende innebér ocksé att effektiviteten i betalningssyste-
met dkar.

I anslutning till RIX tillhandahaller Riksbanken dven sérskilda konton och
krediter under dagen for att gora avvecklingen av virdepappersaffarer mer
effektiv. Euroclear Sweden, den svenska centrala vérdepappersforvararen,
hanterar dessa konton och krediter pa uppdrag av Riksbanken.

Ett sékert och effektivt betalningsvisende kriaver ocksé att den finansiella
infrastrukturen &r robust. Detta innebér att RIX maste ha hog tillgénglighet,
vilket forutsétter att det finns flera driftsanldggningar och vél indvade rutiner
om storningar intrdffar. En sddan infrastruktur som RIX péverkas dock ocksé
av vilka aktorer som deltar i infrastrukturen. For att sékerstélla hog kontinui-
tet och god beredskap i den svenska betalningsinfrastrukturen deltar darfor
Riksbanken i det arbete som bedrivs inom ramen for den finansiella sektorns
privat-offentliga samverkansgrupp (FSPOS).

RIX har ocksa en stor betydelse for det penningpolitiska styrsystemet.
Réntorna pé deltagarnas konton i Riksbanken dr direkt kopplade till reporén-
tan (se dven rutan Kontantanvéndning och Riksbankens verksamhet). RIX gor
det ocksa mgjligt for de penningpolitiska motparterna att enkelt kunna ut-
jédmna saldona pa sina konton i Riksbanken. Dessutom é&r det genom RIX som
Riksbanken sjélv genomfor olika transaktioner, exempelvis penningpolitiska
transaktioner av olika slag, andra krediter som Riksbanken l&mnar i extraor-
dindra situationer och betalningar for leveranser av kontanter till och frén
banker.
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RIX roll i betalningsinfrastrukturen

RIX-systemet sammanfor manga aktorer som genomfor finansiella transak-
tioner i Sverige. Transaktionerna utfors i flera olika system som tillsammans
utgdr den svenska betalningsinfrastrukturen. Bankgirot hanterar betalningar
av foretags fakturor, manga privatpersoners internetbetalningar, overforingar
mellan bankkonton, kortbetalningar med mera. Euroclear Sweden hanterar
avveckling av virdepappersafférer, och i en del av dessa vérdepappersaffirer
ingdr det nederlédndska foretaget EMCF som central motpart. Nasdaq OMX ér
en svensk central motpart som hanterar avveckling av affdrer i derivatproduk-
ter medan CLS &r ett internationellt system for avveckling av valutaaffdrer.
Dessa clearingsystem &r deltagare i RIX. Utover dessa system dr banker,
Riksgélden och Riksbanken deltagare i RIX.

I RIX knyts de finansiella flddena samman och RIX &r darfor i centrum av
betalningsinfrastrukturen. Deltagarna i RIX har konton i Riksbanken som de
kan anvénda for att gora overforingar sinsemellan. Dessa Gverforingar kan
avse deltagarnas egna finansiella transaktioner eller transaktioner for deras
kunders rékning. Vissa clearingsystem skickar dven overforingar till RIX for
sina deltagares rdkning. De banker eller andra finansiella aktdrer som valt att
inte sjdlva delta i RIX anlitar en bank som dr deltagare i RIX for att gora
overforingar till andra banker och deras kunder.

I stort sett samtliga betalningar i svenska kronor som inte sker internt i en
enskild bank hanteras i ndgon form genom RIX. Dérmed har RIX en central
roll dven i det svenska finansiella systemet. Omséttningen i RIX under sju
dagar motsvarar Sveriges BNP.

Malséttning for RIX-verksamheten

Eftersom RIX ér ett system som har avgdrande betydelse for att det finansi-
ella systemet ska fungera vil har Riksbanken satt ett hogt mal for dess till-
génglighet. Systemet ska vara tillgdngligt under minst 99,85 procent av den
tid det ar Oppet. RIX ska ocksd uppfylla deltagarnas krav pa funktionalitet.
Riksbanken har dérfér som mal att 80 procent av deltagarna, vilka represente-
rar minst 70 procent av transaktionsvolymen i systemet, ska vara ndjda med
RIX.

Samtliga kostnader for att tillhandahalla tjansterna i RIX ska finansieras
genom avgifter frdn deltagarna. Detta innebér att det dven for Riksbanken
berdknas en avgift efter samma princip som for dvriga deltagare och dess-
utom star Riksbanken for kostnaden for de funktioner som anvinds for att
genomfora penningpolitiken.
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Verksamheten 2012

Riksbanken genomforde under &ret ett antal aktiviteter for att utveckla RIX-
verksamheten och pd sd sitt ytterligare forbdttra forutsittningarna for att
fullgdra sina uppdrag. Vissa av dessa aktiviteter var ocksa initierade av delta-
garna i RIX.

Riksbanken genomforde bland annat flera dvningar for reservrutinerna,
bade sjilvstindigt och tillsammans med deltagarna, for att sékra vilfunge-
rande reservrutiner om det tekniska systemet skulle fallera. Riksbanken deltog
dven aktivt i den samverkan kring kontinuitetsfragor som finns i den finansi-
ella sektorn inom ramen for FSPOS. Dessutom fortsatte Riksbanken att utreda
behovet av att infora en 16sning som ger RIX-deltagarna tillgang till ett funge-
rande betalningssystem dven om driften vid bankens ordinarie driftstéllen
skulle upphora. Eftersom en sddan 10sning behdver beakta de forandringar
som uppstér till foljd av att driften och forvaltningen av Riksbankens IT-
infrastruktur tas dver av en extern leverantor (se avsnittet Organisation och
styrning) kommer utredningsarbetet att fortsitta under 2013.

Under hosten 2012 fattade Riksbanken beslut om nya principer for séker-
heter for krediter 1 Riksbanken. I och med detta beslut begrénsas bland annat
mojligheten att anvdnda egna sdkerstdllda obligationer som sdkerheter for
krediter. Detta innebér att Riksbanken atergar till att begransa mojligheten att
utnyttja den typ av sdkerheter pd samma sétt som var fallet fram till hosten
2008. Samtidigt begrdnsas ocksa mojligheten att anvénda andra virdepapper
utgivna av kreditinstitut. Vidare kommer virdepapper med bakomliggande
tillgangar (sa kallade Asset-backed securities) inte ldngre att accepteras. De
nya principerna trader i kraft i april 2013, men vissa overgangsregler innebér
att de kommer att gélla fullt ut forst fran och med juli 2014.

Under varen 2012 avslutades forhandlingar om ett avtal for deltagande av
den svenska kronan i Target 2 securities (T2S), ett projekt for en paneurope-
isk plattform for virdepappersavveckling som drivs av ECB och de nationella
centralbankerna som ingér i eurosamarbetet. Riksbanken fick ett erbjudande
att triffa ett sddant avtal men valde att tacka nej till detta till foljd av de
svenska bankernas instéllning. Svenska Bankforeningen meddelade i decem-
ber 2011 att de svenska bankerna &r positiva till att Sverige pa lite ldngre sikt
deltar i T2S. Pa kort sikt dr dock kostnaderna och riskerna med projektet
enligt Bankforeningen for stora for att det ska vara mojligt att ansluta den
svenska kronan till T2S. Det finns dessutom flera utestdende frdgor kring
plattformen. Bankforeningen ansag darfor att fragan om anslutning till T2S
bor provas pa nytt om nagra ar. Mot den bakgrunden tog Riksbanken inte
heller slutlig stéllning till det foreslagna avtalet, utan forklarade sig beredd att
ta upp frdgan pa nytt om det skulle finnas intresse for anslutning av den
svenska kronan till T2S i framtiden. Som en foljd av detta beslut avslutade
Riksbanken sitt aktiva arbete med T2S. Riksbanken foljer dock de fortsatta
diskussioner i fragan som fors av de svenska bankerna.
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Mot bakgrund av RIX-deltagarnas dnskemal om att fd mojlighet att an-
vianda RIX pé ett mer flexibelt sétt beslutade Riksbanken att dndra villkoren
for RIX sa att det blir mojligt for deltagarna att ha mer &n ett konto i systemet
till exempel for att sérskilja en viss verksamhet.

Sedan borjan av 2012 har det tillkommit en ny deltagare i RIX, Nykredit
Bank, som é&r en dansk bank. Vid utgéngen av aret fanns totalt 25 deltagare i
systemet.

RIX hanterade i genomsnitt 14 495 transaktioner per dag under 2012.
Detta dr en 6kning med 6 procent jamfort med dret innan. Den genomsnittliga
transaktionen uppgick till cirka 34 miljoner kronor.

Den dagliga omséttningen var samtidigt cirka 498 miljarder kronor i ge-
nomsnitt. Detta innebér en 6kning med 10 procent jamfort med foregéende ér.

I genomsnitt hade deltagarna i RIX ett kreditutrymme pa cirka 135 miljar-
der kronor under éret, vilket &r en minskning med cirka 8 miljarder kronor
jamfort med foregdende &r. Detta kreditutrymme motsvarar virdet av de
sikerheter som deltagarna stéllt till Riksbanken och som inte utnyttjats som
sékerhet for andra krediter som Riksbanken l&dmnat. Summan av de krediter
som samtliga deltagare maximalt utnyttjade per dag motsvarade i genomsnitt
63 procent av detta kreditutrymme. Vid utgdngen av 2012 utgjorde séker-
stéllda obligationer 82 procent av vérdet av samtliga sékerheter som stéllts till
Riksbanken (se diagram 13).

Diagram 13. Sékerheter pantsatta for kredit i RIX i slutet av 2012,
fordelning pa viardepappersslag
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Anm. Det totala virdet av sdkerheter pantsatta for kredit i RIX uppgick till 128 miljar-
der kronor den 31 december 2012.

Kailla: Riksbanken.
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Uppfoljning

Riksbankens mal for betalningssystemet RIX uppfylldes under 2012. Syste-
met fungerade sammantaget vdl. Under dret intrdffade tre stdrningar som
paverkade den formella tillgéngligheten. Sddana stérningar anses vara viktiga
att undvika eftersom de kan ha stora konsekvenser for deltagarna. Deras
faktiska konsekvenser dr dock beroende av ldngden pé stdrningen och tid-
punkten nér den intraffar.

Den mest allvarliga stérningen innebar att kommunikationen till och fran
RIX inte fungerade under 130 minuter. Den orsakades av ett tekniskt fel i den
datoriserade hanteringen av kommunikationen med det internationella syste-
met SWIFT, som anvidnds av Riksbanken for att hantera meddelanden om
transaktioner 1 RIX. Sammantaget medforde stdrningarna att RIX var till-
géngligt under 99,87 procent av tiden dé betalningar hanteras, vilket innebér
att mélet om tillgdnglighet uppfylldes. Under aret intrdffade dessutom sju
mindre incidenter i RIX som hade begrinsade konsekvenser for deltagarna.

Kostnaderna for verksamheten uppgick till 62 miljoner kronor och ticktes
till 115 procent av avgifter. Detta innebir att verksamheten under 2012 fullt
ut tickte sina kostnader. Sett over trearsperioden 2010-2012 var kostnads-
tackningen 106 procent.

Under 2012 genomforde Riksbanken en undersdkning bland RIX-
deltagarna. I denna undersdkning ingick bland annat fragor om huruvida de
var ndjda med systemets funktionalitet, tillgénglighet och stod. Det genom-
snittliga betyg som deltagarna limnade som svar pa dessa fragor var 4,7 pa en
femgradig skala, vilket visar att de flesta deltagare &r ndjda eller mycket
ndjda med systemet. 21 av 25 deltagare i RIX deltog i undersdkningen.

Kontantforsorjning

Riksbanken har ensamritt att ge ut sedlar och mynt i Sverige och ansvarar for
landets kontantforsorjning. Detta innebér att Riksbanken tillhandahéller sedlar
och mynt, makulerar uttjanta sedlar och mynt och 16ser in ogiltiga sedlar.
Riksbanken foljer ocksa utvecklingen pé betalningsmarknaderna och analyse-
rar anvidndningen av kontanter och alternativa betalningsmedel 1 ekonomin.

Malet for denna verksamhet &r att sékerstdlla att sedlar och mynt ar av hog
kvalitet och att Riksbankens kontantforsdrjning dr sdker och effektiv. All-
ménheten och de foretag som hanterar kontanter ska ha ett stort fortroende for
sedlar och mynt och for kontantforsérjningen.

Riksbanken ldmnar ut kontanter till bankerna vid sina tva platskontor for
kontanthantering i Tumba och Mé&lndal. Bankerna distribuerar sedan kontan-
terna vidare till handeln och allménheten via sina 17 kontantdepéer runt om i
landet. Den praktiska hanteringen av dessa kontantdepaer skots av véirdebolag
pa bankernas uppdrag. Vérdebolagen ansvarar ocksd for distributionen av
sedlar och mynt.
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Verksamheten 2012

Under &ret fortsatte Riksbanken sitt arbete med att sékra kontantforsorjningen
och f6lja utvecklingen av vérdet av kontanter i cirkulation. Samtidigt fortsatte
Riksbanken arbetet med att utforma de nya sedlarna och mynten.

Utveckling av virdet av kontanter i cirkulation

Det totala vérdet av kontanter i cirkulation uppgick till 96 miljarder kronor
vid utgangen av 2012, vilket framgér av posten Utelopande sedlar och mynt
pa balansrikningens skuldsida. Detta &r 4 miljarder kronor mindre &n i slutet
av 2011 (se tabell 2).

Virdet av kontanter i cirkulation styrs av efterfradgan pa sedlar och mynt
som varierar under aret. Efterfridgan okar i samband med julhandeln i slutet av
aret, for att sedan minska efter arsskiftet. Darfor kan man med stdrre precision
beskriva hur mycket kontanter som finns i cirkulation under hela aret genom
att ange ett genomsnitt av kontanternas virde den sista dagen per ménad
under &rets tolv manader. Detta genomsnittliga virde uppgick till 94 miljarder
kronor under 2012, vilket dr 5 miljarder kronor mindre &n genomsnittet for
2011 (se tabell 2).

Virdet av den totala méngden kontanter i cirkulation har nu minskat for
femte éret i foljd. Det ar 1 000-kronorssedeln som svarar for en betydande del
av denna vidrdeminskning. En ndrmare analys av faktorerna bakom utveck-
lingen av virdet av kontanter i cirkulation presenteras i rutan Kontantanvénd-
ningen och Riksbankens verksamhet.

Tabell 2. Virdet av sedlar och mynt i cirkulation, miljarder kronor

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Totalt virde den 31 december 114 112 111 105 100 96
Sedlar 109 106 105 100 95 91
Mynt 6 6 6 5 5 5

Totalt virde, genomsnitt under aret 109 107 106 103 99 94
Sedlar 104 102 100 98 94 89
Mynt (exklusive minnesmynt) 5 5 5 5 5 5

Anm. Uppgifterna i tabellen dr avrundade.
Kiélla: Riksbanken.

500-kronorssedeln dr den vanligaste sedelvaloren. Den utgjorde 32 procent av
det totala antalet sedlar och stod for 61 procent av det genomsnittliga virdet
av sedlarna i cirkulation, som under 2012 uppgick till 89 miljarder kronor (se
diagram 14). I slutet av aret var sedlarnas viarde 91 miljarder kronor.

Det genomsnittliga vardet av mynten i cirkulation under aret uppgick till
5,2 miljarder kronor exklusive minnesmynt (se diagram 15). I slutet av aret
var myntens varde 5,3 miljarder kronor exklusive minnesmynt.
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Den vanligaste myntvaldren var enkronan. Detta mynt utgjorde 72 procent
av det totala antalet mynt i cirkulation och stod for 26 procent av det genom-
snittliga viardet av mynten i cirkulation under aret.

Diagram 14. Genomsnittligt virde av sedlar i cirkulation, miljarder
kronor
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Killa: Riksbanken.

Diagram 15. Genomsnittligt viirde av mynt i cirkulation, miljarder
kronor

7
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Anm. Uppgifterna i diagrammet inkluderar inte virdet av minnesmynt.
Killa: Riksbanken.
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Fortsatt arbete med nya sedlar och mynt

Under 2012 fortsatte Riksbanken arbetet med att utforma en ny sedel- och
myntserie i enlighet med direktionens beslut 2010. Malet &r att modernisera
sedlarna sé att de dven i fortsdttningen har ett effektivt skydd mot forfalsk-
ningar. Mynten ska bli ldttare och mindre sé att hanteringskostnaderna och
miljobelastningen kan minska. Den nya sedel- och myntserien kommer dess-
utom att innehdlla tvd nya valorer — en 200-kronorssedel och ett 2-kronors-
mynt. Detta innebdr att tillverkningen av ett 2-kronorsmynt aterupptas efter
en lingre tid.

I april avslutades Riksbankens tdvling om utformningen av de nya sedlar-
na. Efter att tdvlingsjuryn hade bedomt alla tdvlingsbidrag utifrdn deras
konstnérliga helhetsidé, genomforbarhet, nyskapande och originalitet inom
ramen for svensk sedeltradition, komposition av text, siffror och bild samt
skillnader mellan valdrerna inom ramen for helhetsidén beslutade riksbanks-
fullméktige att utse formgivaren Goran Osterlunds bidrag Kulturresan till
vinnare (se figur 2). Detta bidrag ska ddrmed bli den konstnirliga utgangs-
punkten vid utformningen av den nya svenska sedelserien och ligga till grund
for fortsatt bearbetning och slutlig framstéllning av sedlarna. Efter bearbet-
ningen av sedlarnas design godkénde fullmaktige i oktober den principiella
utformningen av de nya sedlarna.

Figur 2. Konstnirlig utgangspunkt for nya sedlar

V85318 SIDIUIAS

o
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Kalla: Riksbanken.
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Den konstnérliga utgangspunkten for framstdllningen av nya 1-, 2- och 5-
kronorsmynt beslutades av riksbanksfullmiktige i augusti. Fullméktige valde
ett formgivningsforslag med temat Sol, vind och vatten, utformat av form-
givaren Ernst Nordin (se figur 3). Enligt motiveringen ar helhetsintrycket av
forslaget en vacker och anvindarvinlig myntserie som bygger pa en vil-
avvigd balans mellan nyskapande och svensk mynttradition. I den nya mynt-
serien kommer 10-kronorsmyntet att kvarsta ofordndrat.

Figur 3. Konstniirlig utgingspunkt for nya mynt

Killa: Riksbanken.

I maj beslutade Riksbankens direktion om tidsplanen for introduktion av de
nya sedlarna och mynten. Sedlarna och mynten kommer att bytas ut i tvd
etapper i enlighet med vad som rekommenderats av kontantmarknadens akt6-
rer (se figur 4). Den forsta etappen inleds i oktober 2015 d& Riksbanken bor-
jar ldmna ut nya 20-, 50-, 200- och 1 000-kronorssedlar. De nuvarande 20-,
50- och 1 000-kronorssedlarna planeras att bli ogiltiga den 30 juni 2016. Den
andra etappen inleds i oktober 2016 da Riksbanken borjar ldmna ut nya 100-
och 500-kronorssedlar. De nuvarande 100- och 500-kronorssedlarna planeras
att bli ogiltiga den 30 juni 2017. Aven de nya 1-, 2- och 5-kronorsmynten
introduceras i oktober 2016. De nuvarande mynten med dessa valdrer plane-
ras att bli ogiltiga samtidigt med 100- och 500-kronorssedlarna, det vill sidga
den 30 juni 2017. Beslut om att ogiltigforklara sedlar och mynt fattas av
riksdagen efter att direktionen efter samrdd med fullméktige har l&mnat en
framstéllning om detta.

Det finns for ndrvarande tva giltiga versioner av 50- och 1 000-kronors-
sedlarna. I november beslutade riksdagen, efter en framstillning fran Riks-
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banken, att den dldre 50- respektive 1 000-kronorssedeln utan folieband ska
upphora att vara lagligt betalningsmedel den 31 december 2013 (se figur 4).
Dessa tva sedlar ogiltigforklaras fore sedelutbytet i enlighet med 6nskemaél
fran banker, virdebolag och handeln om att minska méngden sedlar i sam-
héllet infor det kommande sedelutbytet och pa sé sétt underlétta hanteringen
av utbytet. Det dr framst belastningen pd transporter och sedelupprakning
under utbytesperioden som beddms minska till f6ljd av beslutet.

Figur 4. Preliminiir tidsplan for introduktion av nya sedlar och mynt

Introduceras:

OKTOBER 2015
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Anm. Beslut om att ogiltigforklara sedlar och mynt fattas av riksdagen efter att Riks-
bankens direktion efter samradd med riksbanksfullmiktige har lamnat en framstéllning
om detta.

Killa: Riksbanken.

Forandringar i Riksbankens kontanthantering

Byggnationen av ett nytt kontor for Riksbankens kontanthantering fortsatte
under 2012. Kontoret byggs i Sigtuna kommun och ska ersétta Riksbankens
nuvarande tva kontor for kontanthantering. Nar kontoret enligt planerna tas i
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drift 2013 kommer den dvervidgande delen av sedelhanteringen i de nya loka-
lerna att vara automatiserad. Riksbanken planerar inte att lagerhalla och han-
tera mynt dér utan denna verksamhet ska ske utanfor Riksbankens lokaler.

Ansvaret for lagring och hantering av Riksbankens mynt skulle fran och
med oktober dverga till vardebolaget Panaxia Security AB. Riksbanken teck-
nade avtal med bolaget i mars men sade upp det i maj med anledning av att
foretrddare for bolaget hade gjort sig skyldiga till allvarligt fel i yrkesutdv-
ningen. Riksbanken har dirfor pdborjat en ny upphandling av tjénster for
lagerhéllning och hantering av mynt.

Uppfdljning

De svenska sedlarna forfalskades i liten omfattning under 2012 (se tabell 3).
Virdet av de falska sedlar som togs ur cirkulation uppgick till 181 800 kro-
nor, vilket dr en liten dkning jamfort med 2011. Antalet falska sedlar som
togs ur cirkulation uppgick till 533 stycken, vilket ar nagot farre &n 2011. Det
var i huvudsak 20-kronorssedeln och den éldre 50-kronorssedeln utan folie-
band som forfalskades. Okningen av virdet pa falska sedlar och minskningen
av antalet falska sedlar forklaras av att fler falska 500- och 1 000-kronors-
sedlar togs ur cirkulation 2012 jamfort med 2011.

Riksbanken bedomer att sikerheten kring kontanthanteringen &ven i Gvrigt
ligger pa en hog niva.

Tabell 3. Antalet sedlar och mynt

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Antal sedlar i cirkulation
(miljoner stycken) 390 392 354 351 343 336

Antal mynt i cirkulation
(miljoner stycken) 2047 2168 2236 2248 1989 1889

Antal forfalskade sedlar
(stycken) 1248 1512 1064 1503 562 533

Anm. Uppgifterna om antalet sedlar och mynt i cirkulation avser genomsnitt under aret
och dr avrundade. I uppgiften om antalet mynt i cirkulation ingar inte minnesmynt.

Killa: Riksbanken.

Enligt Riksbankens bedémning finns det ett stort fortroende for sedlar och
mynt i Sverige. En undersdkning om svenska folkets betalningsvanor, som
genomfordes under 2012, visar att 96 procent av de tillfrigade kdnner sig
trygga nér de anvinder kontanter. Ungefar lika ménga, 94 procent, anser att
det gar snabbt och enkelt att betala med kontanter.

Nio av tio svenskar upplever att kvaliteten pa 100- respektive 500-kronors-
sedeln &r bra, och ndgot firre upplever att kvaliteten pa 50-kronorssedeln &r
bra. Kvaliteten pa 20-kronorssedeln upplevs ddremot som sdamst. Tolv procent
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upplever att denna sedel har dalig kvalitet, medan 61 respektive 22 procent
upplever dess kvalitet som bra eller mindre bra. Att kvaliteten pa 20-
kronorssedeln upplevs som sdmre beror sannolikt pa att sedelns laga virde
gor att den hanteras ovarsamt. Dessutom cirkulerar sedeln i hog grad mellan
allménheten och handeln. Den ldmnas séledes inte till banker och vérdebolag
for kvalitetskontroll, och senare for makulering pd Riksbanken, i samma
utstrackning som sedlar med hogre valorer.

Cirka hilften av de tillfrigade upplever att kvaliteten pd 1 000-kronors-
sedeln dr bra. Ungefér lika minga hade dock ingen uppfattning om sedelns
kvalitet, vilket sannolikt beror pa att 1 000-kronorssedeln inte anvédnds som
betalningsmedel i lika hdg utstrickning som sedlarna med dvriga valorer.

Riksbanken tar 16pande in information om hur kontantforsérjningen i sam-
hillet fungerar genom Riksbankens kontanthanteringsrad och de arbetsgrup-
per som dr knutna till radet. I radet deltar representanter for banker, bankdgda
bolag, virdebolag, detaljhandel, fackféreningar och berérda myndigheter.
Kontanthanteringsradet hade ett sammantrdde under 2012. Detta méte, som
dgde rum 1 oktober, fokuserade huvudsakligen pd konsekvenserna av vérde-
bolaget Panaxias konkurs. Rédet kunde konstatera att det inte har uppstatt
ndgon generell kontantbrist i samhéllet efter bolagets konkurs och att det
fanns forutsittningar for att Panaxia ska kunna avvecklas under ordnade
former. Det fanns dock fortfarande uttagsautomater som inte fungerade och
vissa handlare som hade problem med kontanthanteringen. Riksbanken kon-
staterade samtidigt att det finns anledning att ifragasitta om det befintliga
regelverket for vérdebolagens verksamhet &r tillrdckligt. Darfor lamnade
Riksbanken i november en framstéllning till riksdagen om att tillsdtta en eller
flera utredningar for att se 6ver hur regelverket for kontantflodet i Sverige bor
vara utformat for att sikerstélla att kontanthantering sker pa ett tillforlitligt
sétt. Enligt Riksbankens forslag bor utredningsarbetet inriktas pé att etablera
ett sammanhdngande och effektivt ramverk som bidrar till att sidkerstélla en
vilfungerande, sdker och samhéllsekonomisk hantering av kontanter. Utred-
ningen bor bland annat omfatta analys av vilka foretag som ska fa hantera
stora méngder kontanter, vilka tillstdnd de ska ha och vilka regler som ska
gélla for dessa foretag.
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Kontantanvindningen och Riksbankens verksamhet

Virdet av den totala mdngden kontanter i cirkulation har nu minskat i Sverige
for femte éret 1 foljd. Vid utgéngen av 2012 uppgick detta vérde till 96 mil-
jarder kronor, vilket dr cirka 18 miljarder kronor mindre &n i slutet av 2007.
Detta framgar ocksa tydligt nér vérdet av sedlar och mynt i omlopp sétts i
relation till bruttonationalprodukten (BNP), vilket visar att virdet av de
svenska sedlarna och mynten har minskat frén att utgoéra néstan 10 procent av
BNP 1950 till knappt 2,5 procent 2012 (se diagram R1).

Diagram R1. Virdet av sedlar och mynt i cirkulation i relation till BNP,

procent
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0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Anm. Virdet av sedlar och mynt i cirkulation motsvarar allminhetens innehav av
sedlar och mynt utgivna av Riksbanken exklusive de sedlar och mynt som ingér i
finansiella institutioners innehav. Uppgifterna for 2012 ar berdknade med hjilp av
Riksbankens prognos for BNP fran december 2012.

Killor: SCB och Riksbanken.

Det &r efterfragan pa sedlar som minskar. Efterfragan pd mynt 6kar dédremot
svagt dver tid.

Hur bestams efterfragan pa kontanter?

Kontanter anvénds for att genomfora betalningar dér kopare och siljare mots
ansikte mot ansikte. Kontanter dr inte det enda sittet att betala vid direkt
handel utan det finns andra sétt att genomfora betalningar, exempelvis med
hjélp av olika typer av kort. Savil hushéll som foretag och myndigheter haller
dérutdver kontanter som buffert for oforutsedda utgifter.

Att kontanter anvénds allt mindre i Sverige beror till stor del pé ett vix-
ande utbud av alternativa betalningsinstrument. Riksbankens undersékning av
svenskarnas betalningsvanor visar att olika typer av bank- och kreditkort
under de senaste dren har blivit det vanligaste instrument som allménheten
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anvinder for att genomfora betalningar. Varje svensk har i genomsnitt tva
kort, vilket ar ett stort antal i ett internationellt perspektiv. Likasé dr antalet
kortterminaler i butiker stort: i Sverige finns 22 terminaler per 1 000 invanare.
Antalet kortbetalningar har 6kat fran 621 miljoner till 1 697 miljoner stycken
per &r mellan 2002 och 2009, medan antalet kontantbetalningar under motsva-
rande period uppskattningsvis har minskat frén 1,5 miljarder till 1 miljard
stycken. Bade kortbetalningar och kontantbetalningar upplevs som sékra. Det
ar ocksa virt att notera att en liten men véxande andel av den svenska allmén-
heten, 1 procent, anvéinder mobiltelefonen i olika former for att betala i butik.

Hur efterfrigan pd kontanter utvecklas framdver beror till stor del pd hur
mycket sedlar och mynt hushall och foretag kommer att behéva for att ge-
nomfora transaktioner. Detta &r i sin tur beroende av utvecklingen av alterna-
tiva betalningsinstrument i samhéllet.

Med utgéngspunkt i den tillgéngliga statistiken 6ver utvecklingen av hus-
héllens konsumtion samt antalet och vérdet av korttransaktioner i samhillet
kan vérdet av utestdende sedlar och mynt berdknas uppgé till mellan 58 och
84 miljarder kronor 2020. I reala termer innebér det att védrdet av kontanter i
cirkulation 2020 véntas bli mellan 24 och 47 procent lagre dn 2012.

Att virdet av den utestdende méngden sedlar och mynt minskar péverkar
Riksbankens finansiella stéllning. Darfor dr det viktigt att analysera om denna
fordndring kan fa betydelse for Riksbankens verksamhet och darmed dess
uppdrag att bedriva penningpolitik och att fraimja ett sdkert och effektivt
betalningsvésende.

Kontantanvandningen och Riksbankens finansiella stéllning

Virdet av sedlar och mynt i cirkulation ingdr som en skuld i Riksbankens
balansrdkning och paverkar dirmed Riksbankens finansiella stéllning. Riks-
banken betalar ingen rénta pa den skulden sa utgivningen av sedlar och mynt
fungerar som ett rantefritt 1&n for Riksbanken.

Nir efterfragan pa sedlar och mynt minskar kan bankerna l&mna in kontan-
terna till Riksbanken som krediterar bankernas konton i Riksbanken med
samma belopp. Aven bankernas kontobehllning i Riksbanken redovisas som
en skuld i Riksbankens balansrdakning, men pa den har skulden betalar Riks-
banken rinta. Om bankerna ar villiga att binda pengarna hos Riksbanken
under en vecka genom att kopa riksbankscertifikat far de en rénta som mot-
svarar reporantan (1,0 procent i slutet av 2012). Om bankerna inte vill binda
pengarna far de av Riksbanken en rinta pd dessa behallningar som &r 0,10
procentenheter ldgre &n repordntan.

Nar bankerna ldmnar in kontanter till Riksbanken minskar séledes storle-
ken pa Riksbankens rantefria 1&n. Denna minskning motsvaras av en lika stor
6kning av Riksbankens rintebdrande 1dn. Att stocken av sedlar och mynt
minskat under de senaste fem aren har séledes medfort att Riksbanken i slutet
av 2012 hade en rantebarande skuld som var 18 miljarder kronor stérre dn vad
den annars skulle ha varit. Pa denna skuld betalar Riksbanken mellan 0,9 och
1,0 procent i rdnta. Med andra ord har Riksbankens rantekostnader 6kat med
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162—-180 miljoner kronor per é&r, vilket d4r samma sak som att Riksbankens
nettointékter (intdkter minus rdnte- och provisionskostnader) minskat med
samma belopp.

De repordntor som har géllt under de senaste fem &aren ar dock laga i ett
historiskt perspektiv. Darfor kan det vara mindre ldmpligt att anvéinda dem for
att berdkna hur mycket Riksbankens kostnader dkar om vérdet av sedlar och
mynt i cirkulation minskar dven i framtiden. For att gora en sddan berékning
bor man i stillet utgd frdn en repordnta som &r forenlig med en ekonomi i
balans, den sé kallade neutrala reporéntan. I en uppskattning ar 2010 angavs
3,5-4,5 procent som ett rimligt intervall for den neutrala reporéntan (se for-
djupningsrutan Vad &r en normal repordnta? i Penningpolitisk rapport, febru-
ari 2010). Om den genomsnittliga repordntan under de senaste fem aren hade
legat i detta intervall hade Riksbankens genomsnittliga nettointdkter i stéllet
minskat med 630-810 miljoner kronor per ar som en f6ljd av att virdet pa
utestdende sedlar och mynt har minskat med 18 miljarder kronor. Om man
déremot antar i enlighet med Riksbankens prognos att viardet av sedlar och
mynt fram till 2020 minskar med ytterligare 38 miljarder kronor till 58 mil-
jarder kronor kan Riksbankens nettointdkter uppskattas minska med ytterli-
gare 1,3—1,7 miljarder kronor per ar, forutsatt att reporéntan ligger i det upp-
skattade intervallet. Detta innebér att nettointdkterna i sa fall kan bli drygt 2
miljarder kronor lagre per &r 4n under 2007. Det &r dock viktigt att notera att
denna berdkning ar behdftad med osdkerhet eftersom den utgér frdn antagan-
det om den framtida kontantefterfrigan respektive den neutrala reporéntan,
som bada dr mycket svara att bestimma.

De senaste fem aren har Riksbankens nettointékter uppgétt till cirka 7 mil-
jarder kronor per ar, vilket har tdckt bankens driftskostnader som under
samma period i genomsnitt uppgatt till ungefar 700 miljoner kronor per ar.
Detta innebér att 4ven om de arliga nettointdkterna under de kommande éaren
minskar till 5 miljarder kronor till f61jd av att virdet av kontanter i cirkulation
minskar, kommer de fortfarande med god marginal att ticka de lopande
driftskostnaderna. Denna analys tar inte hinsyn till andra faktorer som kan
paverka Riksbankens intékter och kostnader.

Riksbanken bedomer séledes att véardet av sedlar och mynt i omlopp kom-
mer att fortsétta att minska, vilket leder till att 4ven nettointdkterna minskar.
Detta forvintas emellertid inte paverka Riksbankens mdjligheter att bedriva
sin I6pande verksamhet de ndrmaste aren.

Kontantanvandningen och penningpolitik

Att kontantefterfrigan och ddrmed virdet av sedlar och mynt i cirkulation
minskar paverkar inte heller Riksbankens mdjligheter att upprétthalla ett fast
penningvirde. Den rénta som bankerna erhaller pa sina kontobehallningar i
Riksbanken utgar ndmligen alltid fran den beslutade repordntan oberoende av
storleken pé bankernas behéllning p& konton i Riksbanken. Detta medfor att
den rinta som en bank sitter pa inléning fran eller utldning till sina kunder
eller andra banker endast paverkas av den repordnta som for tillfdllet géller,
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och inte av vérdet av sedlar och mynt i cirkulation. Riksbanken kan ddrmed
dven i framtiden direkt péverka réntebildningen i ekonomin och indirekt
paverka tillvixten och inflationen oavsett hur stor efterfrigan pa kontanter &r
for tillféllet.

Kontantanvandningen och finansiell stabilitet

Riksbankens mdjligheter att vérna finansiell stabilitet och agera i en kris for
att stodja enskilda finansiella institut eller hela det svenska banksystemet
paverkas inte heller av fordndringar i efterfrigan pa sedlar och mynt i sam-
héllet. Om en bank beddms behova likviditetsstdd i1 svenska kronor krediteras
bankens konto i Riksbanken direkt. Om likviditetsstodet behdver ges i ut-
landsk valuta anvdnder Riksbanken medel frdn valutareserven eller lanar
valutan av andra centralbanker. Varken storleken péd valutareserven eller
Riksbankens mdjligheter att 1&na utldndsk valuta &r beroende av efterfragan
pé sedlar och mynt.

Riksbankens arbete med att vdrna finansiell stabilitet handlar dessutom om
att f0lja och analysera det finansiella systemet i syfte att uppticka och forsoka
forebygga att risker som kan hota stabiliteten uppstar. I det perspektivet be-
domer Riksbanken att det faktum att kontanternas virde minskar till foljd av
utvecklingen av sédana alternativa betalningsinstrument som betalkort inte
utgdr ndgon risk for den finansiella stabiliteten. Att antalet alternativa betal-
ningssitt 6kar kan ddremot ha en positiv effekt pa stabiliteten i det finansiella
systemet eftersom detta pa sikt kan 6ka effektiviteten pd marknader for mass-
betalningar liksom minska beroendet av enskilda betalningssétt.

Riksbanken har ocksa papekat i flera olika sammanhang att det finns teck-
en pa att kontanter i Sverige anvénds i en storre utstrickning dn vad som &r
samhillsekonomiskt effektivt. Direkta incitament att minska kontantanvénd-
ningen i samhillet &r dock for ndrvarande sma eftersom kostnaderna for kon-
tantanvéndningen inte dr synliga for dem som betalar med kontanter. Den
pagaende utvecklingen av alternativa betalningsinstrument kan emellertid
leda till att anvéindningen av kontanter i Sverige blir mer samhallsekonomiskt
effektiv.

Mot denna bakgrund fortsitter Riksbanken att analysera kontantefterfragan
i samhillet och utvecklingen av alternativa betalningssétt. I detta arbete ingar
regelbundna undersokningar av svenskarnas betalningsvanor och sérskilda
utredningar av fragor som berdr savil enskilda betalningssétt som betalnings-
systemens funktionsforméga. Bland annat utreder Riksbanken for nirvarande
marknaden for massbetalningar i Sverige. Riksbanken deltar dven i det pa-
géende forsknings- och policyarbetet p4 omradet sdvil i Sverige som pa den
internationella arenan, exempelvis inom ramen for BIS och ECBS.
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Tillgdngsforvaltning

Marknadsviirdet av Riksbankens finansiella tillgangar uppgick till 344,2
miljarder kronor vid drets slut. Den totala avkastningen var —2,5 miljarder
kronor, medan avkastningen exklusive valutakurseffekter uppgick till 3,6
miljarder kronor.

Riksbanken forvaltar finansiella tillgdngar for att sidkerstélla att banken kan
uppfylla sitt lagstadgade mal och utfora sina uppdrag: att genomfora penning-
politiken, att ha beredskap att intervenera pa valutamarknaden och att kunna
ge tillfélligt likviditetsstod till banker. Tillgdngarna méste dérfor vara sam-
mansatta sd att uppdragen alltid kan genomforas. Med detta som utgangs-
punkt ska tillgdngarna sedan forvaltas for att ge sd hog langsiktig avkastning
som mdjligt i forhallande till den risk som tas. En langsiktigt god avkastning
pa tillgangarna stirker d&ven Riksbankens finansiella oberoende.

Riksbankens finansiella tillgingar

Riksbankens finansiella tillgdngar bestar av guld- och valutareserven inklusi-
ve fordringar pd Internationella valutafonden (IMF), tillgangar knutna till
Riksbankens penningpolitiska verksamhet samt derivatinstrument.

I likhet med ménga andra centralbanker har Riksbanken en guldreserv.
Den &r 1 viss mén en kvarleva frdn tiden da vérdet av utestdende sedlar och
mynt var kopplat till guld. Guldreserven bidrar till att motverka svéngningar-
na i virdet av valutareserven eftersom priset pa guld inte brukar folja samma
monster som vérdet av valutareserven. Guldreserven redovisas under egen
rubrik i Riksbankens balansrdkning.

Valutareserven bestar av ridntebdarande virdepapper i utlindsk valuta med
hog likviditet och 1ag kreditrisk, i huvudsak statsobligationer. For att minska
marknadsrisken i valutareserven investerar Riksbanken reserven i flera valu-
tor, d&ven sddana som normalt inte anvénds for att intervenera pa valutamark-
naden eller for att ge likviditetsstod.

Att vid behov och med kort varsel kunna ge tillfélligt likviditetsstod i ut-
landsk valuta ar det av Riksbankens uppdrag som stéller storst krav pa guld-
och valutareservens sammanséttning. Valutareserven halls dérfor till storsta
delen i de valutor i vilka likviditetsstdd kan bli aktuellt och i sddana tillgdngar
som snabbt kan omvandlas till likvida medel. Riksbankens uppdrag medfor
att valutareserven dr koncentrerad till tillgdngar i amerikanska dollar och i
euro. Reservens varde mitt i kronor paverkas darfor av valutakursforandring-
ar 1 dessa valutor gentemot den svenska kronan.

Bland Riksbankens tillgdngar finns &ven fordringar pd IMF eftersom Riks-
banken ansvarar for de skyldigheter som foljer av Sveriges deltagande i fon-
den. Riksbanken lénar ut pengar till IMF som i sin tur lanar ut pengar till
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lander med betalningsbalansproblem, det vill sdga lander som har svart att
finansiera sin utlandsskuld.

Valutareserven och fordringarna pa IMF redovisas i balansrdkningen under
rubriken Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahdrande utanfor Sverige.

For att kunna genomfora penningpolitiken kan Riksbanken ocksa hélla s&
kallade penningpolitiska tillgangar. Dessa tillgangar kan bestd av de fordring-
ar pa svenska banker som uppstar nir Riksbanken genomfor den penningpoli-
tiska repan. Numera har dock banksystemet ett likviditetsoverskott som Riks-
banken 14nar in antingen genom att emittera riksbankscertifikat eller via dags-
lan, sa kallade finjusterande transaktioner. Inldningen innebdr att Riksbanken
har en skuld till bankerna. Denna skuld redovisas i balansrdkningen under
rubriken Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner. Sedan andra halvéret 2012 haller Riksbanken
dven penningpolitiska tillgdngar i form av virdepapper utgivna i svenska
kronor (se avsnittet Ett fast penningvirde — prisstabilitet). Dessa tillgangar
redovisas i balansrdkningen under rubriken Vérdepapper i svenska kronor
utgivna av hemmahodrande i Sverige.

For att underlitta hanteringen av finansiella risker kan Riksbanken an-
vinda derivatinstrument. De derivatinstrument som har positivt vdrde pa
bokslutsdagen redovisas i balansriikningen under rubriken Ovriga tillgéngar,
medan de derivatinstrument som har negativt virde redovisas under rubriken
Ovriga skulder.

Diagram 16 visar hur Riksbankens finansiella tillgangar var sammansatta i
slutet av 2012.

Diagram 16. Riksbankens finansiella tillgangar i slutet av 2012,
miljarder kronor

Fordringar pa IMF
34,2 Guldreserv
43,7

Derivatinstrument
0,7 Penningpolitiska

tillgangar

3,2

Valutareserv
262,4

Killa: Riksbanken.
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Riksbankens finansiella regelverk och hantering av risker

Riksbankens finansiella riskpolicy faststéller de dvergripande ramarna for den
risk som Riksbanken ar beredd att ta i tillgdngsforvaltningen. Uppfoljningen
av de risker som Riksbanken exponeras mot sker frimst inom avdelningen for
kapitalforvaltning dér enheten middle office ansvarar for den dagliga riskkon-
trollen och for berékningen av avkastningen péd Riksbankens tillgdngar. Inom
Riksbanken finns ocksd en riskenhet, placerad vid stabsavdelningen, som
ansvarar for en dvergripande och oberoende riskkontroll (se avsnittet Organi-
sation och styrning).

Riksbankens finansiella risker utgdrs av likviditetsrisk, marknadsrisk och
kreditrisk. Likviditetsrisk 4r risken for att Riksbanken inte kan fullgdra sina
uppgifter och ataganden till f61jd av att tillgdngarna i guld- och valutareserven
inte kan avyttras i tid eller endast kan avyttras till ett vdsentligt reducerat pris.
Marknadsrisk, som i sin tur kan delas upp i valutarisk, rénterisk och guldpris-
risk, dr risken for att vérdet av Riksbankens tillgdngar faller. Kreditrisk &r
risken for forlust pa grund av att Riksbankens motparter eller utgivarna av de
virdepapper som Riksbanken investerat i inte fullgor sina finansiella forplik-
telser.

Vid den 16pande uppf6ljningen av riskerna i forvaltningen anvéinds Value-
at-Risk (VaR) som det huvudsakliga mattet for marknadsrisk. VaR méter den
storsta forlust som kan uppkomma till foljd av prisrorelser 6ver en bestimd
tidsperiod och med en viss sannolikhet. Avkastningen pé tillgdngarna i valu-
tareserven mits ocksd med hénsyn till den risk som Riksbanken tar vid for-
valtningen av dessa tillgdngar. Den riskjusterade avkastningen berdknas med
hjdlp av en sa kallad Sharpekvot.

Forutom att 16pande f6lja upp riskerna i forvaltningen testar Riksbanken
ocksa regelbundet hur kénslig guld- och valutareserven ér for ovdntade mark-
nadshéandelser. Testerna visar hur mycket vardet kan minska om ett visst tankt
eller historiskt scenario intraffar.

Till de finansiella riskerna kommer operativa risker. Sddana risker finns i
all verksamhet och kan leda till forluster om nagon till exempel begér ett
misstag eller gor nagot otillatet eller om det blir fel i de tekniska systemen (se
rutan Risker i Riksbankens verksamhet i avsnittet Organisation och styrning).

Verksamheten 2012

De atgérder som olika centralbanker vidtog for att stimulera den ekonomiska
utvecklingen medforde att marknadsréntorna pé statspapper foll i flera ldnder
under éret. Till £61jd av detta 6kade vérdet av stdrre delen av obligationsinne-
havet i Riksbankens valutareserv. Virdet av guld- och valutareserven uttryckt
i kronor minskade ddremot eftersom den svenska kronan forstarktes i forhal-
lande till merparten av de valutor som valutareserven &r exponerad mot.
Valutareservens tillgdngar anvéinds fran och med andra halvaret delvis for
att finansiera kop av vérdepapper utgivna i svenska kronor i enlighet med

74



TILLGANGSFORVALTNING Fel! Okint namn pia dokumentegenskap.:Fel! Okint namn pi dokumentegen-

skap.Fel! Okint namn pi dokumentegenskap.

beslutet att anskaffa en obligationsportfolj for att sikra Riksbankens krisbe-
redskap i hdndelse av en ny finansiell kris (se avsnittet Ett fast penningvirde
— prisstabilitet). Denna omfordelning frén utldndsk valuta till kronor péver-
kade inte Riksbankens balansomslutning eller banksystemets likviditetsdver-
skott.

Banksystemets likviditetsoverskott hanterades under dret via finjusterande
transaktioner och riksbankscertifikat.

Forvaltning av guld- och valutareserven

Med hinsyn till den ekonomiska utvecklingen i euroomrddet och den pa-
géende oron pd de finansiella marknaderna omfordelade Riksbanken under
aret sitt innehav av statsobligationer utgivna i euro. Omfordelningen innebar
att Riksbanken minskade innehavet av belgiska, italienska, spanska och Gster-
rikiska virdepapper till forman for framfor allt tyska statsobligationer.

For att sprida riskerna och dérigenom kunna uppna en hogre riskjusterad
avkastning placerade Riksbanken, liksom under tidigare ér, en mindre del av
reserven i andra valutor &n amerikanska dollar och euro. Dessa placeringar
utgjordes i huvudsak av brittiska och kanadensiska statsobligationer samt
australiensiska stats- och delstatsobligationer. I slutet av aret uppgick de till
14 procent av valutareserven, medan tillgdngarna i amerikanska dollar och
euro svarade for 49 respektive 37 procent av valutareserven (se diagram 17).

Diagram 17. Valutareservens sammansittning i slutet av 2012,
miljarder kronor

Tyskland

Nederlénderna

Killa: Riksbanken.
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Eftersom Riksbankens tillgangar frimst bestar av amerikanska dollar och
euro paverkas bankens eget kapital av hur virdet av dessa tva valutor utveck-
las gentemot den svenska kronan. Effekten pa det egna kapitalet motverkas
emellertid av att Riksbanken dven har skulder i amerikanska dollar och euro.
For att ytterligare reducera effekten av valutakursforandringar omvandlades
under dret en del av Riksbankens exponering mot amerikanska dollar till
exponering mot norska kronor med hjélp av derivatinstrument. Riksbankens
valutaexponering i slutet av aret framgér av diagram 18.

Diagram 18. Riksbankens valutaexponering i slutet av 2012,
miljarder kronor

GBP
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AUD
10,4

67,2

Killa: Riksbanken.

Med hénsyn till den internationellt ldga rantenivén och okad risk for stigande
rantor valde Riksbanken att bibehalla valutareservens rintekdnslighet pa
knappt 4, matt som modifierad duration (se diagram 19). En modifierad dura-
tion pa 4 innebér att virdet av valutareserven sjunker med knappt 4 procent
om réantenivdn 6kar med 1 procentenhet, och tvirtom om réntan faller med
1 procentenhet.

Under 2012 bidrog Riksbanken till IMF:s lan till Grekland, Irland,
Portugal och Sri Lanka genom att skjuta till kapital i fonden motsvarande
1 195 miljoner svenska kronor. Genom aterbetalningar fran Island, Lettland,
Libanon, Saint Kitts och Nevis, Seychellerna samt Ukraina fick Riksbanken
tillbaka kapital motsvarande 543 miljoner svenska kronor. Inom ramen for det
nya lanearrangemanget NAB lanade Riksbanken ut motsvarande 762 miljoner
svenska kronor till IMF som i sin tur lanade ut dessa medel till Irland,
Portugal och Sri Lanka. Under samma avtal mottog Riksbanken &terbetal-
ningar fran IMF och Ruménien motsvarande 56 miljoner svenska kronor.
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Pa fondens begiran salde Riksbanken sammanlagt 17 miljoner sdrskilda
dragningsritter (SDR) till Vietnam, Vitryssland och Turkiet mot betalning i
amerikanska dollar och sammanlagt 86 miljoner SDR till Dominikanska
republiken och Portugal mot betalning i euro. Dessutom kopte Riksbanken
sammanlagt 36 miljoner SDR av BIS, Saint Kitts och Nevis samt Sdo Tomé
och Principe mot betalning i amerikanska dollar.

Totalt innebar Riksbankens transaktioner med IMF att fonden utnyttjade
ytterligare 16 miljoner SDR eller 161 miljoner svenska kronor av Sveriges
atagande (se tabell 4).

Riksbanken beslutade infor 2012 att dess guldinnehav pd 125,7 ton skulle
vara oforindrat under &ret.

Diagram 19. Valutareservens modifierade duration 2012
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Killa: Riksbanken.

Tabell 4. Sveriges finansiella atagande gentemot IMF 2012, miljoner

SDR respektive kronor
SDR SEK
Sveriges maximala dtagande 11333 113 412
Utnyttjat vid arets borjan 1134 11344
Utnyttjat under aret 16 161
Utnyttjat vid slutet av aret 1150 11505
Aterstiende atagande 10 183 101 907

Killa: Riksbanken.
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Uppfoljning

Riksbankens balansomslutning minskade under aret. Vid utgangen av 2012
uppgick balansomslutningen till 345,7 miljarder kronor, vilket dr 2,2 miljar-
der kronor mindre dn vid utgingen av 2011. Fordndringen beror framst pd att
virdet av valutareserven minskade under aret.

De penningpolitiska operationerna bestod under 2012 av kdp av virdepap-
per i svenska kronor och inlaning fran bankerna via finjusterande transaktio-
ner och riksbankscertifikat. Under &ret kopte Riksbanken vidrdepapper i
svenska kronor till ett nominellt virde av 3,0 miljarder kronor. Vid arets slut
var marknadsvérdet av dessa tillgangar 3,2 miljarder kronor och avkastningen
uppgick till 1 miljon kronor. Inlaningen fran bankerna uppgick vid érets slut
till 28,8 miljarder kronor, vilket &r en 6kning med 12,0 miljarder kronor i
forhallande till foregaende ar. Okningen forklaras till Sverviigande del av att
vérdet av utelopande sedlar och mynt minskade med 3,7 miljarder kronor och
att Riksbanken i april 2012 levererade in 7,5 miljarder kronor till statskassan i
enlighet med riksdagens beslut om disposition av Riksbankens vinst for 2011.

Bankernas likviditetsoverskott placerades pd Riksbanken huvudsakligen
via finjusterande transaktioner till en rdnta som motsvarade géllande repo-
rdnta minus 0,1 procentenheter. Riksbankens rédntekostnad for den totala
inldningen frén bankerna uppgick till 387 miljoner kronor i slutet av aret (se
tabell 5).

Tabell 5. Avkastning i Riksbankens tillgangsforvaltning 2012, miljoner
kronor och procent

Avkastning
exkl. valuta-
Tillgdngar Skulder Avkastning  kurseffekter

Guld- och valutareserv

inkl. IMF 340279 111153 -3987 3663
Guldreserv 43 720 - 212 -
Valutareserv 262 359 88 645 -3 679 3652
IMF 34200 22 508 =520 11

Derivatinstrument 714 - 1882 277

Penningpolitiska operationer 3206 28 816 -386 -386
Finjusteringar - 25817 -384 -384
Riksbankscertifikat - 2999 -3 -3
Virdepapper i SEK 3206 - 1 1

Totalt 344199 139 969 -2 491 3554

Killa: Riksbanken.
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Forvaltning av guld- och valutareserven

Marknadsvirdet av guld- och valutareserven var 317,8 miljarder kronor vid
arets slut. Reserven bestod av tillgdngar i utlindsk valuta till ett virde av
262.4 miljarder kronor, guld till ett virde av 43,7 miljarder kronor och netto-
fordringar pa IMF till ett viarde av 11,7 miljarder kronor (se tabell 5).

Avkastningen pd valutareserven uppgick till —3,7 miljarder kronor. Den
negativa avkastningen beror huvudsakligen pé att valutorna i valutareserven
forsvagades mot kronan med i genomsnitt 3,4 procent under aret. Den sam-
lade valutakurseffekten uppgick till sammanlagt —7,3 miljarder kronor. Under
aret {01l dock réntorna pé flertalet av de marknader dér Riksbanken placerade
sina tillgangar, vilket ddimpade effekterna av kronforstirkningen. Avkastning-
en exklusive valutakurseffekter uppgick dérfor till 3,7 miljarder kronor eller
2,4 procent.

Priset pa guld fortsatte att 6ka dven under 2012 (se diagram 20). Priset pa
guld méts vanligen i amerikanska dollar, och uttryckt i dollar 6kade guldpriset
med 7,1 procent. Eftersom dollarn forsvagades gentemot den svenska kronan
6kade guldpriset i kronor rdknat endast med 0,5 procent. Virdet av Riksban-
kens guldinnehav 6kade ddrmed med 0,2 miljarder kronor under &ret.

Diagram 20. Guldprisets utveckling 2012

12500 1 1850
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12 000 } ——US-dollar per uns (hdger skala) 4 1800
11500 | 4 1750
11 000 4 1700
10 500 | 4 1650
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9500 | 1 1550
9000 s s s s s s s s s s s 1500

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
Anm. Ett uns motsvarar ungefar 31 gram.
Kalla: Reuters.

I maj 2009 beslutade Riksbanken att forstirka valutareserven med ett belopp
motsvarande 100 miljarder kronor genom att lana utlandsk valuta av Riksgil-
den. Eftersom Sverige under de senaste dren har okat omfattningen av sitt
deltagande i IMF:s olika stodprogram har Riksbanken tagit i ansprék delar av
valutareserven for att kunna utfora dessa &taganden. Riksbanken beslutade
darfor under varen att aterstilla nivan pa valutareserven genom att via Riks-
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gélden léna upp ytterligare utldndsk valuta motsvarande 10 miljarder kronor.
Virdet av skulden till Riksgélden uppgick vid utgéngen av aret till 88,6 mil-
jarder kronor (se tabell 5). I denna skuld ingér inte effekterna av det beslut
som Riksbanken i slutet av 2012 fattade om att ytterligare forstirka valutare-
serven genom lén fran Riksgidlden (se avsnittet Ett sdkert och effektivt betal-
ningsvédsende) eftersom Riksbanken borjade ta upp lanen forst i slutet av
januari 2013.

Virdet av Riksbankens fordringar pd IMF var vid &rets slut 34,2 miljarder
kronor medan virdet av bankens skulder till IMF var 22,5 miljarder kronor.
Avkastningen pé nettofordringarna uppgick under aret till 11 miljoner kronor,
exklusive valutakurseffekter (se tabell 5).

Vid arsskiftet var det samlade vérdet av Riksbankens derivatinstrument
positivt och utgjorde en tillgdng pad 714 miljoner kronor. Avkastningen pa
derivatinstrumenten exklusive valutakurseffekter uppgick till 277 miljoner
kronor under 4ret.

Analys av valutareservens forvaltning

For att utvardera om Riksbankens kapitalférvaltning bidrar till lagre risk eller
hogre avkastning pa valutareserven jamfors frdn och med 2011 den riskjuste-
rade avkastningen pa valutareserven med en motsvarande avkastning pa en sa
kallad referensportfolj. Referensportf6ljen &r sammansatt enbart av sédana
vérdepapper som Riksbanken skulle hélla for att kunna utfora sina uppdrag
och utan hénsyn till avkastningen. Under 2012 bestod referensportfoljen
dérfor uteslutande av amerikanska och tyska statsobligationer.

Avkastningen pa valutareserven exklusive valutakurseffekter uppgick till
2,4 procent under aret. Aven motsvarande avkastning pa referensportfoljen
uppgick till 2,4 procent. Den ldgre rintekansligheten i valutareserven medfor-
de dock samtidigt att risken i valutareserven var lagre 4n i referensportféljen.
Att valutareservens placeringar dessutom spridits ver flera tillgangar vars
vardefordndringar delvis tog ut varandra bidrog till att sénka risken i valutare-
serven ytterligare. Under aret uppgick risken i valutareserven till 2,1 procent
mitt som standardavvikelse utan hinsyn till valutakurseffekter, medan risken
i referensportfoljen uppgick till 3,0 procent.

Om man justerar avkastningen for dessa risker blir avkastningen pa valuta-
reserven hogre dn avkastningen pa referensportfoljen. Matt som Sharpekvot
uppgick den riskjusterade avkastningen pa valutareserven till 1,1 medan
motsvarande vérde for referensportfoljen var 0,8.

Marknadsrisker for finansiella tillgingar

Under aret uppgick marknadsrisken for Riksbankens finansiella tillgdngar
som mest till 10,7 miljarder kronor, mitt som VaR (se diagram 21). Det &r
endast 2,6 miljarder kronor hogre &n den genomsnittliga marknadsrisken
under aret, som i termer av VaR uppgick till 8,1 miljarder kronor. Sett dver
hela éret var det valutakursforandringar som bidrog mest till risken.
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Diagram 21. Value-at-Risk for Riksbankens finansiella tillgingar
exklusive fordringar pa IMF 2012, miljarder kronor
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Anm. Den totala risken var periodvis ldgre dn valutarisken, vilket beror pa hur vérdet
av Riksbankens olika finansiella tillgdngar samvarierade under éret.

Killa: Riksbanken.

Kostnader for tillgangsforvaltningen

I kostnaderna for tillgdngsforvaltningen ingér savil kostnader for att forvalta
guld- och valutareserven som kostnader for att genomfora penningpolitiken.
Utover de transaktionskostnader som direkt belastar avkastningen pa tillgédng-
arna uppgick de totala kostnaderna for tillgdngsforvaltningen till 90 miljoner
kronor, vilket kan jimféras med motsvarande kostnad 2011 som uppgick till
91 miljoner kronor.

Seignorage

Riksbanken ger ut sedlar och mynt som anvénds som lagliga betalningsmedel
i Sverige. Det nominella vérdet av dessa sedlar och mynt bokfors som skuld i
Riksbankens balansridkning. Riksbanken betalar inte rdnta pa den hér skulden
till dem som innehar sedlarna och mynten, men har dnda vissa kostnader for
hanteringen av sedlar och mynt. Realiserad avkastning pa de av Riksbankens
tillgdngar som svarar mot uteldpande sedlar och mynt minskad med Riksban-
kens totala kostnader for kontanthanteringen kallas seignorage. En mer detal-
jerad beskrivning av berdkningsmetoden for Riksbankens seignorage presen-
teras i Riksbankens arsredovisning for rikenskapsaret 2008.

Riksbankens seignorage for 2012 berdknas till 1,8 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning pa 1,9 procent.
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Organisation och styrning

Efter ett antal dr med omvandling och konsolidering dd verksamheten hade
utvirderats och rationaliserats bérjade Riksbanken under 2012 arbeta enligt
en ny strategisk plan. Enligt planen prioriteras bland annat okad integration
mellan bankens huvuduppgifter penningpolitik och finansiell stabilitet utifrdn
erfarenheterna frdan den senaste finanskrisen. Riksbanken paborjade ocksd en
dversyn av den organisatoriska strukturen. Oversynen ska beakta bdde de
okade kraven pa att fordjupa samverkan mellan avdelningarna och de krav
som stdlls pd IT-verksamheten efter att delar av denna verksamhet har utkon-
trakterats.

Riksbanken var organiserad i sju avdelningar under 2012 (se figur 5). Tre av
avdelningarna dr direkt inriktade mot bankens huvuduppgifter: avdelningen
for penningpolitik, avdelningen for finansiell stabilitet och avdelningen for
kapitalforvaltning.

Figur 5. Riksbankens organisation under 2012
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En ledningsgrupp bestdende av cheferna for samtliga avdelningar utom in-
ternrevisionsavdelningen har till uppgift att samordna och folja upp verksam-
heten. Chefen for stabsavdelningen ér ordforande i ledningsgruppen. Tidigare
ar har det ocksa funnits tva undergrupper: en administrativ ledningsgrupp och
en policyledningsgrupp. Undergrupperna avvecklades under dret for att ytter-
ligare 6ka samordningen och effektiviteten i ledningsgruppens arbete med att
hantera samtliga verksamhetsfragor.

Foriandringar i den organisatoriska strukturen

Under 2012 arbetade Riksbanken med att forbereda och genomfora vissa
fordndringar i organisationen for att ytterligare anpassa den till verksamhetens
behov och ddrmed skapa mer effektiva besluts- och beredningsprocesser.
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I borjan av mars tillsatte Riksbanken en compliancechef for att 6ka effek-
tiviteten i arbetet med uppfoljning och kontroll av hur Riksbanken foljer
relevanta regelverk. Compliancechefen ska dven arbeta forebyggande med
stod och rad for samtliga verksamheter. Tjénsten dr placerad pa riskenheten
inom stabsavdelningen.

I slutet av mars inréttades en ny enhet pd avdelningen for finansiell stabili-
tet — enheten for makrotillsyn. Enheten ansvarar for arbete med ett nytt poli-
cyomrade som é&r inriktat pd att uppticka och forebygga systemrisker som
hotar den finansiella stabiliteten.

I oktober tecknade Riksbanken avtal med IT-foretaget Evry AB som under
2013 kommer att ta 6ver driften och forvaltningen av Riksbankens IT-
infrastruktur samt IT-stod och support. Dessa delar av IT-verksamheten ut-
kontrakteras i enlighet med direktionens beslut for att Riksbanken ska uppné
en langsiktig och tryggad tillgang till IT-kompetens, béttre kunna variera
tillgangen pa IT-resurser efter verksamhetens skiftande behov och behalla
eller forbattra kostnadseffektiviteten.

Riksbanken genomforde dessutom under sommaren en forstudie for att ut-
reda behovet av att genomfora organisationsfordndringar framdver. Studien
visade att det finns flera omstandigheter som talar for att organisationen och
beslutsprocesserna bor ses Over. Bland annat stéller utkontrakteringen av
delar av IT-verksamheten nya krav pd den organisatoriska strukturen for
denna stodfunktion. Dessutom 6kar kraven pa att ytterligare fordjupa samver-
kan béade internt mellan avdelningarna och externt med andra centralbanker
och myndigheter. En 6versyn av Riksbankens organisation pabdrjades darfor
under hosten.

Riksbankens avdelningar och deras uppgifter

Administrativa avdelningen

Administrativa avdelningen ansvarar for Riksbankens arbete med kontantfor-
sorjning, personalutveckling och kompetensforsorjning, upphandlingsstdd,
kontors- och fastighetsservice, transporter, sidkerhet, underlag for budget,
bokslut samt 16neadministration.

Avdelningschef: Agneta Ronstrom

Antal arsarbetskrafter vid arets slut: 61

Avdelningen for finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar for analysen av det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet. Den ldmnar underlag for de beslut som
fattas for att klara uppdraget att framja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende. Avdelningen analyserar 16pande risker och hot mot stabiliteten 1 det
svenska finansiella systemet. Vidare samordnar avdelningen Riksbankens
internationella arbete.

Avdelningschef: Mattias Persson

Antal rsarbetskrafter vid érets slut: 67
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Avdelningen for kapitalforvaltming

Avdelningen for kapitalforvaltning forvaltar Riksbankens tillgangar i guld
och utldndsk valuta. Den administrerar och avvecklar transaktioner i forvalt-
ningen av Riksbankens finansiella tillgdngar samt utvédrderar och méter 16-
pande resultat och risker inom denna forvaltning. Avdelningen ansvarar dven
for Riksbankens betalningssystem RIX for betalningar mellan bankerna.
Avdelningschef: Sophie Degenne

Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 37

Avdelningen for penningpolitik

Avdelningen for penningpolitik ansvarar for den ekonomiska analys som ger
underlag for de beslut som fattas for att uppfylla mélet om ett fast penning-
véirde. Den genomfor ocksa penning- och valutapolitiska operationer i enlig-
het med de penningpolitiska besluten. Dessutom har avdelningen huvudan-
svaret for all analys av réntor och valutakurser. Avdelningen foljer och analy-
serar konjunktur- och prisutvecklingen samt ansvarar for statistik over fi-
nansmarknaden och betalningsbalansen. Inom avdelningen finns dven Riks-
bankens forskningsenhet.

Avdelningschef: Marianne Nessén

Antal arsarbetskrafter vid arets slut: 86

Internrevisionsavdelningen

Internrevisionsavdelningen granskar och beddmer om riskhanteringen och
styrnings- och ledningsprocesserna dr dndamalsenliga med hénsyn till malen
for Riksbankens verksamhet. Avdelningen medverkar dven till att effektivi-
sera och forbattra dessa delar av verksamheten.

Avdelningschef: Patrick Bailey

Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 5

IT-avdelningen

IT-avdelningens uppdrag &r att tillhandahélla ett kostnadseffektivt och anvén-
darorienterat IT-stod at Riksbankens olika verksamhetsdelar. Avdelningen
arbetar frimst med IT-systemens arkitektur, integration och infrastruktur. Den
ansvarar for drift, underhéll, inkdp, utveckling, dndring och anpassning av
applikationer och system samt for overgripande IT-sdkerhet och person-
datormiljo.

Avdelningschef till och med den 14 augusti 2012: Hans Ohlson

Tillférordnad avdelningschef fran och med den 15 augusti 2012: Olof
Fredriksson

Antal arsarbetskrafter vid arets slut: 47

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den 16pande verksamheten och stdder direktio-
nens styrning och kontroll samt den strategiska utvecklingen av bankens
verksamhet. Den dr ocksd kansli at fullmiktige, direktionen och lednings-
gruppen. Stabsavdelningen samordnar Riksbankens informationsarbete och
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arbetet med operativa och finansiella risker. Inom avdelningen finns ocksé
funktioner for regeluppfoljning, kontinuitetssamordning och juridiskt stod.

Avdelningschef till och med den 30 april 2012: Kai Barvell
Avdelningschef fran och med den 1 maj 2012: Anders Vredin
Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 44

Verksamhetsstyrning

Riksbankens maél, uppdrag och organisation ldggs fast i riksbankslagen och i
Riksbankens arbetsordning respektive instruktion. Riksbankens arbete styrs
vidare av en vision pé lang sikt, en strategisk plan, en arlig verksamhetsplan
och interna regelverk i form av policyer, regler och rutinbeskrivningar.

Riksbankens vision &r att banken ska vara bland de bista nér det giller
kvalitet och effektivitet for att behalla ett hogt fortroende. Det innebér att
Riksbanken ska vara bland de bésta i jimforelse med sévil andra centralban-
ker som andra jimforbara myndigheter, akademiska institutioner och privata
foretag.

Arbete enligt en ny strategisk plan

Fran och med 2012 utgar Riksbankens arbete under 3—5 &r framdver frén en
ny strategisk plan for verksamheten. Planen &r ett levande dokument som
diskuteras och justeras &rligen i samband med verksamhetsplaneringen. Den
visar hur Riksbanken ska arbeta for att utfora sina lagstadgade uppdrag och né
sin vision dels utifrdn de omvirldsfaktorer som péaverkar verksamheten, dels
med hédnsyn till bade den ambitionsniva som har faststillts for de olika verk-
samhetsomradena och de strategiska risker som banken behdver forhélla sig
till.

Den strategiska planen innehéller tio prioriteringar. Bland annat ska Riks-
banken Oka integrationen mellan bankens huvuduppgifter — penningpolitik
och finansiell stabilitet — utifran erfarenheterna frén den senaste finanskrisen.
Efter ett antal & med omvandling och konsolidering d4 Riksbanken har ut-
vérderat och rationaliserat verksamheten for att kunna satsa resurser pa sina
huvuduppgifter har nu en ny fas av utveckling inletts.

Under 2012 kompletterades den strategiska planen med ytterligare tre prio-
riterade omraden infor kommande ar: arbetsklimat, kompetensforsdrjning och
kommunikation. Tilliggen handlar om att Riksbanken behdver prioritera
fortsatt utveckling av ett bra arbetsklimat, sékra langsiktig kompetensforsorj-
ning samt vdrna om fortroendet genom kommunikation.
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Intern styrning och kontroll

I enlighet med bestimmelserna i riksbankslagen ldamnar Riksbankens direk-
tion i arsredovisningen en beddmning av om den interna styrningen och kon-
trollen vid banken &r betryggande.

Direktionen ér ytterst ansvarig for intern styrning och kontroll och faststil-
ler de 6vergripande policyer och regler som styr verksamheten. Ansvaret for
den dagliga styrningen och kontrollen av verksamheten, dess effektivitet,
resultat och riskhantering ligger déremot hos avdelningscheferna som i sin tur
rapporterar till direktionen. Det dr dock alla medarbetares ansvar att patala
risker och rapportera incidenter i verksamheten.

Riskenheten pd stabsavdelningen stdder Riksbankens verksamheter med
ramverk, metoder och radgivning inom alla riskomraden. Riskenheten rappor-
terar ocksa tre ganger per ar sin oberoende bedémning av Riksbankens finan-
siella och operativa risker till direktionen. Pa uppdrag av direktionen gor dven
internrevisionsavdelningen en oberoende utvéirdering av den operativa verk-
samhetens interna styrning och kontroll samt riskhantering.

Inom ramen for arbetet med intern styrning och kontroll fortsatte Riksban-
ken under aret att utveckla sin process for riskhantering. Dessutom genom-
fordes fordjupade kartldggningar av flera av Riksbankens huvudprocesser i
syfte att bedoma den interna styrningen och kontrollen i dessa. Huvudproces-
ser dr de processer inom vilka Riksbankens uppdrag, sdsom penningpolitik
och kontantforsorjning, utfors. Infor direktionens formella beddmning i arsre-
dovisningen utvirderades den interna styrningen och kontrollen i verksamhe-
ten utifran sddana faktorer som kontrollmilj, riskhantering, kontrollaktivite-
ter, information och kommunikation samt uppfoljning och utvirdering.

Risker i Riksbankens verksamhet

I Riksbankens verksamhet finns bade finansiella och operativa risker. De
finansiella riskerna uppstér framfor allt i forvaltningen av valutareserven. De
beskrivs ndrmare i avsnittet Tillgdngsforvaltning.

De operativa riskerna uppstér nir Riksbanken utfor sina olika uppdrag och
finns dérmed i hela verksamheten sivil i det dagliga 16pande arbetet som i
pagaende forandringsaktiviteter. Vissa risker dr av mer strategisk natur och
behover beaktas i verksamhetsstyrningen for att undvika negativa konsekven-
ser pa langre sikt.

For att lyckas i sitt uppdrag ér det viktigt att Riksbanken har formaga att
snabbt kunna identifiera och hantera hidndelser i omvérlden. Det giller allt
fran att hantera en fordndrad hotbild mot exempelvis kontantverksamheten
eller IT-stodet till att anpassa processer och IT-stdd till nya forutséttningar.

De risker som har identifierats i Riksbankens dagliga verksamhet berdr
fraimst hantering av konfidentiell information, IT-sékerhet, verksamhetsover-
gripande interna processer och beroende av nyckelpersoner eller externa
parter. Dessa risker kan framfor allt paverka effektiviteten och formagan att
nd verksamhetsmalen.
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For att begrinsa riskerna arbetar Riksbanken systematiskt med riskhante-
ring. Sedan 2009 finns en bankgemensam process for hantering av operativa
risker dar riskerna identifieras och vérderas enligt samma modell i hela verk-
samheten. Processen har direfter vidareutvecklats, och sedan 2011 ar riskhan-
tering och verksamhetsplanering integrerade genom en samordnad process for
dokumentation och uppf6ljning.

Under 2012 péverkades risknivan framfor allt av forberedelserna infor en
utkontraktering av IT-verksamheten. De incidenter som intrdffade i verksam-
heten under aret visade inte pd nigra fordndringar i risknivan jimfort med
2011 och kunde hanteras med Riksbankens ordinarie rutiner.

Flertalet indikatorer visar pa ett godkéint resultat 2012

Riksbanken delar upp sina uppgifter i olika malomraden for att littare kunna
sétta mal for, styra och utvédrdera verksamheten. Under 2012 var Riksbankens
verksamhet indelad i sju verksamhetsomraden: penningpolitik, finansiell sta-
bilitet, betalningssystemet RIX, kontantforsorjning, kapitalforvaltning, stati-
stik och ett bankgemensamt omrade. Det bankgemensamma omrédet var vi-
dare uppdelat i sju malomrdden: kommunikation, medarbetare, ledning och
styrning, IT, administrativt stdd och service, miljé samt resurser.

For varje mél finns en eller flera indikatorer som ska ge en bild av hur
verksamheten utvecklas inom omradet och hur vél Riksbanken lever upp till
sin vision. Till exempel undersdker Riksbanken kvaliteten i betalningssyste-
met RIX genom att mita tillgdngligheten medan fortroendet for RIX miits
genom att man undersdker andelen ndjda kunder.

Direktionen foljer 4ven upp de operativa riskerna i verksamheten per mal-
omrade samordnat med uppfoljningen av verksamheten.

Under éaret fick direktionen tva uppfoljningsrapporter som innehéller status
for indikatorerna, de prioriterade handlingsplanerna, budgeten och riskerna.
Totalt kopplades 93 indikatorer till malen i 2012 ars verksamhetsplan. Flerta-
let av dessa indikatorer visade pa ett godként resultat vid uppfoljningarna (se
respektive avsnitt i forvaltningsberéttelsen for exempel).

Sedan 2011 é&rs verksamhetsplan har nya mal och indikatorer formulerats
inom de flesta omraden. Det ror sig dock om mindre fordndringar i syfte att
forbéttra sitten att utvirdera bankens resultat. Till exempel har det inforts nya
mal och indikatorer for att mita genomslaget for Riksbankens rekommenda-
tioner i de finansiella stabilitetsrapporterna. Det finns ocksd nya indikatorer
for att méta om Riksbankens forskningsverksamhet nar mélen, det vill sdga &r
av hog kvalitet och fungerar som ett effektivt stod inom bade penningpolitik
och finansiell stabilitet.
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Fortroendet bland olika malgrupper i samhdllet

Enligt visionen &r fortroendet Riksbankens viktigaste tillgang. Riksbanken
anvinder darfor regelbundet externa undersékningar for att méta hur allmén-
hetens fortroende for Riksbanken utvecklas.

Medieakademins fortroendebarometer som presenterades i mars 2012 visar
att andelen svenskar som har mycket stort eller ganska stort fortroende for
Riksbanken har minskat fran 63 till 54 procent pd tva &r. Riksbanken ligger
dock fortfarande hogt jamfort med andra samhéllsinstitutioner och hamnar
fortsatt pa tredje plats, efter universitet/hdgskolor och sjukvérden.

Aven SOM-institutet i Géteborg, som varje &r undersdker vilket fortroende
svensk allménhet har for olika samhallsinstitutioner, visade att andelen hus-
hall som har stort fortroende for hur Riksbanken skoéter sitt arbete har minskat
frén 56 procent till 49 procent. Trots detta aterfinns Riksbanken fortsatt bland
de fem hogst rankade samhéllsinstitutionerna i Sverige, men har fallit tillbaka
till femte plats frén forra éarets tredjeplacering. SOM-institutets undersdkning
genomfordes hosten 2011 och dess resultat presenterades i april 2012.

I juli 2012 visade didremot en ny Sifoundersokning att Riksbanken har
hogst anseende bland 25 myndigheter i Sverige. I denna undersokning tillfra-
gades 3 000 personer om hur de uppfattar myndigheterna i samhallsdebatten.

Oppen kommunikation

Riksbankens webbplats dr navet i den externa kommunikationen. Ambitionen
ar att webbplatsen ska ge en bild av Riksbanken som tydlig, dppen och mo-
dern, och gora det mojligt for alla intresserade att pa ett enkelt sétt folja Riks-
bankens arbete. Under aret fick webbplatsen en ny och modernare grafisk
form for att battre motsvara malgruppernas férvantningar och behov. Webb-
platsen utvecklades dessutom sa att dess layout numera automatiskt anpassas
till olika tekniska plattformar beroende pa om man besdker webbplatsen fran
en mobiltelefon, en lisplatta eller en dator. Aven grinssnittet och tekniken
bakom sokfunktionerna forbéttrades.

Riksbanken analyserar regelbundet vilken bild som medierna ger av ban-
ken. En av de frdgor som under 2012 fick storst uppmirksamhet i medierna
var utformningen av Sveriges nya sedlar och mynt. Mediernas rapportering
praglades under drets borjan dven av diskussioner kring bankernas boléne-
marginaler. Efter sommaren handlade rapporteringen i allt hogre grad om
penningpolitikens betydelse for arbetslosheten och hushallens skuldséttning
samt hur vidl Riksbanken uppnatt inflationsmalet 6ver tid. Medierna fokuse-
rade ocksa pé asiktsskillnaderna i direktionen kring vad som &r det ldmpli-
gaste sittet att bedriva penningpolitiken. Detta fokus medférde att publicite-
ten kring Riksbanken under andra halvéret var ovanligt negativ. I dvrigt var
publiciteten under aret i huvudsak neutral. Riksbanken framstod i stor ut-
strackning som &ppen och tillginglig.
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Medarbetare

Enligt Riksbankens vision ska banken verka for ett gott arbetsklimat som
motiverar och engagerar. Riksbanken ska vara en arbetsplats att vara stolt
Over, dér varje medarbetare har och tar ett eget ansvar och tydligt ser sitt
bidrag till bankens dvergripande mal. Det ska dven finnas forutsdttningar for
att kombinera arbete och privatliv pa ett bra sétt.

Riksbanken som attraktiv arbetsgivare

Riksbanken har under méanga &r arbetat med att starka sitt varumérke som
arbetsplats for att bade kunna rekrytera och behalla duktiga medarbetare.
Detta strategiska arbete, sa kallad employer branding, har bland annat resulte-
rat i att Riksbanken fér hoga placeringar som eftertraktad arbetsplats i olika
undersokningar bland bade studenter och unga yrkesverksamma med hogst
atta ars arbetslivserfarenhet. I Foretagsbarometern 2012 valdes Riksbanken
till basta arbetsplats for ekonomer i kategorin offentlig sektor. Detta &r ett av
tecknen pa att arbetet med att lyfta fram Riksbanken som en spdnnande och
utmanande arbetsplats har gett positiva resultat.

Arbetet med employer branding fokuserades under aret pa att forsoka ge
en bild av vad Riksbanken rent konkret arbetar med. Det handlar dels om
vilka arbetsuppgifter som medarbetarna utfor, dels om hur man som chef och
specialist kan utvecklas inom organisationen. Vid sidan om att marknadsfora
sig som arbetsgivare pa webbplatsen, i tidningsartiklar, pa karridrportaler och
genom moderniserade platsannonser anordnade Riksbanken foreldsningar och
andra aktiviteter for juniora ekonomer, bland annat inom ramen for nétverket
Nova 100 och KTH:s finansmarknadsdagar.

En andra omgang av Framtid Finans, det traineeprogram som Riksbanken
driver gemensamt med Finansinspektionen och Riksgélden, paborjades under
aret. De é4tta ekonomer som har rekryterats till traineeprogrammet varvar
arbetsuppgifter pad de tre myndigheterna med gemensamma utbildningar och
studiebesok pé finansiella organisationer. Under 2012 har traineeprogrammet
utdkats med ett samarbete mellan myndigheterna och Skandinaviska Enskilda
Banken (SEB) for att ge traineerna ett dnnu bredare perspektiv pa finans-
marknaden.

Langsiktig strategi for kompetensforsorjning

Riksbankens langsiktiga strategi for kompetensforsorjning innefattar bland
annat tydliga rekryteringsprocesser som syftar till att rekryteringen ska ske
utifrdn kompetens och utan diskriminering. Pa s sitt vill Riksbanken astad-
komma vil sammansatta arbetsgrupper som bestdr av manniskor med olika
kompetens, erfarenheter och perspektiv. Som ett led i detta arbete utdkade
Riksbanken under aret sina rekryteringskanaler med sociala medier, sdsom
LinkedIn. Genom dessa kanaler kan Riksbanken dven na personer som é&r
intresserade av att arbeta pa banken men inte aktivt soker arbete.
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Bland Riksbankens medarbetare finns manga specialister inom olika om-
radden. En viktig del av kompetensutvecklingen &r den 6verforing av kunskap
som pagar dagligen inom organisationen. Ett sitt att ytterligare fordjupa eller
bredda sin kompetens &r att prova pa nya arbetsuppgifter internt. Av 71 till-
satta tjinster under 2012 rekryterades 30 internt.

Riksbanken strdvar ocksa efter en jamn konsfordelning bland sina medar-
betare. Andelen kvinnliga chefer var i slutet av dret 49 procent, vilket ligger
over mélet att det underrepresenterade konets andel ska uppgd till minst
40 procent. Andelen kvinnliga rddgivare var dock samtidigt 37 procent.

Internationellt utbyte och internationella karriirméjligheter

Riksbanken deltar 16pande i cirka 130 internationella kommittéer och arbets-
grupper och har dessutom direkta kontakter med andra centralbanker, Inter-
nationella valutafonden (IMF) och Bank for International Settlements (BIS).
Flera av Riksbankens medarbetare bistar med experthjdlp i dessa samman-
hang och representerar banken i diskussioner som ror fragor inom bankens
ansvarsomride. Behovet av internationellt samarbete har okat, och Riksban-
ken ser positivt pd att dess medarbetare arbetar nagra ar i en internationell
miljo. Tack vare internationellt arbete kan Riksbanken oOka sitt langsiktiga
inflytande i prioriterade frigor medan medarbetarnas kompetens breddas och
fordjupas.

Intresset for utlandstjénstgoring har okat bade bland Riksbankens medar-
betare och bland andra centralbankers medarbetare som é&r intresserade av att
arbeta pd Riksbanken. Under 2012 var ndgra av Riksbankens medarbetare
stationerade i bland annat Boston, New York, Washington, London, Bryssel
och Frankfurt am Main. Flera utlindska forskare frén bland annat Kina och
Nederldnderna arbetade under aret pa Riksbanken.

Fortsatt satsning pa ledarskap

Riksbanken prioriterar utveckling av ledarskap och stod till organisationens
chefer. Under éret fokuserades ledarskapsutvecklingen pé chefstriffar med
olika teman som till exempel beslutsfattande och konsten att leda personer
frén yngre generationer. Utover chefstraffarna anvinde ménga chefer mojlig-
heten till individuell coachning for att stéirka sitt ledarskap, och ett flertal
chefer genomforde grupputveckling tillsammans med sina arbetsgrupper.

Samtliga chefer genomgick en obligatorisk utbildning i alkohol- och drog-
relaterade fragor for att 6ka sin kunskap om arbetsgivaransvaret och fa forut-
sattningar for att tidigt uppmérksamma och hantera alkohol- och drogrelate-
rade problem pa arbetsplatsen. Alla medarbetare erbjods dessutom en forelés-
ning om hur man som kollega eller anhorig kan agera vid missbruk. Riksban-
ken tecknade ocksa ett avtal med en leverantdr av tjanster inom medicinsk
utredning och rehabilitering i alkohol- och drogrelaterade fragor.
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Utvirdering av Riksbankens proaktiva hilsoarbete

Den omfattande hilsosatsning som under perioden 2010-2011 organiserades
for Riksbankens medarbetare i samarbete med foretagshilsan utvirderades
under 2012. Utvérderingen visar att manga medarbetare som deltagit i hélso-
satsningen har okat sin fysiska aktivitet och forbéttrat sina kostvanor. Dess-
utom har de upplevt farre fysiska symtom som vérk och trotthet samt lagre
stress i arbetet och i privatlivet.

Sjukfranvaron bland Riksbankens medarbetare var 1,9 procent under 2012,
vilket dr en 6kning med 0,5 procentenheter sedan 2011.

Ledning

Riksbanken leds av en direktion som utses av fullmiktige. Fullmiktige utses i
sin tur av riksdagen. Direktionen har ett gemensamt ansvar for bankens stra-
tegiska ledning medan fullméktige framst har en kontrollerande funktion.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestir av sex ledamoter som utses av fullméktige for
en mandatperiod péd fem eller sex ar. Fullméktige utser en ordforande i direk-
tionen, som samtidigt ska vara chef for Riksbanken, och minst en vice ordf6-
rande som samtidigt ska vara vice riksbankschef. Fullméktige faststéller
ocksa 1oner och andra anstdllningsformaner for ledaméterna i direktionen.
Direktionen bestar av foljande ledamoter:

Stefan Ingves, mandatperiod sex ar fran den [ januari 2012

Stefan Ingves dr riksbankschef och ordforande i direktionen. Han tilltradde
posten den 1 januari 2006 for en mandatperiod pa sex ar och har ett fornyat
mandat att leda Riksbankens direktion under ytterligare sex &ar fran den
1 januari 2012. Ingves dr medlem i Europeiska centralbankens (ECB) all-
ménna rdd och ledamot av Bank for International Settlements (BIS) styrelse
samt Sveriges representant i Internationella valutafondens (IMF) guverndrs-
styrelse. Han &r ocksé ordforande i Baselkommittén for banktillsyn respektive
i Europeiska systemrisknimndens (ESRB) radgivande tekniska kommitté
(ATC) och ledamot i Radet for finansiell stabilitet (FSB). Ingves &r ekonomie
doktor och var fram till det att han tilltrddde som riksbankschef chef for av-
delningen fo6r monetéra och finansiella system vid IMF. Dessforinnan var han
bland annat vice riksbankschef, generaldirektor for Bankstodsndmnden, fi-
nansrad och chef for finansmarknadsavdelningen pé Finansdepartementet.

Kerstin af Jochnick, mandatperiod sex ar frdn den 1 januari 2012

Kerstin af Jochnick dr forste vice riksbankschef. Hon representerar Riks-
banken i ESRB:s radgivande tekniska kommitté (ATC) och i FSB:s Cross-
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Border Crisis Management Group. af Jochnick &r nationalekonom och har
tidigare bland annat varit vd for Svenska Bankf6reningen, ordférande i Euro-
peiska banktillsynskommittén (CEBS) och avdelningschef pa Finansinspek-
tionen. Hon arbetade pa Riksbanken 1977-1991.

Karolina Ekholm, mandatperiod sex dr fran den 15 mars 2009

Karolina Ekholm é&r vice riksbankschef. Hon &r riksbankschefens stillforetra-
dare i ECB:s allménna rdd och deltar tillsammans med riksbankschefen i BIS
styrelsemoten respektive moten for centralbankschefer. Hon representerar
Riksbanken i ESRB och i FSB:s regionala grupp. Ekholm &r sedan 2010
tjénstledig frén sin professur vid Nationalekonomiska institutionen vid Stock-
holms universitet. Hon har tidigare varit ldrare och forskare vid Stockholms
universitet, Handelshdgskolan i Stockholm samt forskare vid Industriens
Utredningsinstitut.

Per Jansson, mandatperiod fem ar fran den I januari 2012

Per Jansson ér vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i EU:s eko-
nomiska och finansiella kommitté (EFK), i ECB:s internationella kommitté
och 1 BIS kommitté for global finansiell stabilitet. Jansson &r docent i natio-
nalekonomi och var fram till det att han tilltrddde som vice riksbankschef chef
for Riksbankens avdelning for penningpolitik. Dessforinnan var han bland
annat statssekreterare pa Finansdepartementet och bitrddande avdelningschef
pa Konjunkturinstitutet. Han arbetade pa Riksbanken &ven som bitradande
avdelningschef 2003—-2006 respektive som enhetschef 1996-2000.

Lars E.O. Svensson, mandatperiod sex dr fran den 21 maj 2007

Lars E.O. Svensson ar vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i
OECD:s kommitté WP3. Svensson dr sedan 2009 affilierad professor vid
Institutet for internationell ekonomi (IIES) vid Stockholms universitet. Han
var professor vid Princeton University 2001-2009 (tjénstledig 2007-2009).
Dessforinnan var han professor vid IIES vid Stockholms universitet. Han var
vetenskaplig radgivare till Riksbanken 1990-2007.

Barbro Wickman-Parak, mandatperiod sex dr fran den 21 maj 2007

Barbro Wickman-Parak dr vice riksbankschef. Hon foretrdder Riksbanken i
den nordisk-baltiska valkretsens kommitté for IMF-samarbetet. Wickman-
Parak &r nationalekonom och har tidigare bland annat varit chefsekonom i
bostadsfinansieringsforetaget SBAB och ekonom vid Konjunkturinstitutet och
Postens ekonomiska sekretariat. Hon arbetade pa Riksbanken 1970—-1985.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar for Riksbankens strategiska ledning
och faststéller Riksbankens instruktion. Direktionens roll som strategisk be-
slutsfattare innebér att dess arbete inriktas pa centrala beslut om penning- och
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valutapolitiken, betydelsefulla fragor inom omréadet finansiell stabilitet och
Riksbankens kapitalforvaltning. Direktionen fattar ocksd de Overgripande
besluten om Riksbankens verksamhet, sdsom besluten om strategiska mal,
verksamhetsplan och budget samt uppf6ljningar av dessa. Samtidigt har riks-
bankschefen ett tydligt uppdrag att folja upp verksamheten mot faststéllda
planer och mot beslutad budget. Riksbankschefen utdvar ocksé chefsansvar
over avdelningscheferna, vilka bereder och ligger fram forslag eller underlag
till direktionen i de drenden som beslutas i direktionen.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantrdden. Fullmékti-
ges ordforande och vice ordférande far nérvara vid direktionens sammantré-
den med yttranderitt. De har dock inte forslags- och rostritt.

Direktionen 2012

Direktionens arbete priglades av skuldkrisen i Europa och dess efterverk-
ningar i Sverige. Ett prioriterat omrade var att utreda och paverka finansiella
regelverk sévil internationellt som pa den inhemska arenan. Dessutom stod
bland annat de svenska hushallens skuldséttning och Riksbankens uppfyllelse
av inflationsmalet i fokus for direktionens verksamhet under aret.

Direktionsledamoéterna deltog i manga seminarier och konferenser och holl
flera tal. Bland annat deltog samtliga direktionsledaméter vid seminariet Hur
ser direktionen pa penningpolitiken? som Nationalekonomiska foreningen
anordnade i maj. De tal som ledaméterna holl under &ret handlade exempelvis
om finansiell stabilitet, IMF och den aktuella penningpolitiken. Totalt holl
direktionens ledamoter 162 tal under aret, varav 14 var tal som publicerades
pa Riksbankens webbplats.

Direktionen ska minst tva génger om éret ldmna en skriftlig redogorelse
for penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Redogorelsen kompletteras
vid varje tillfdlle med en offentlig utfragning. Fran och med 2012 halls det tre
utfragningar om penningpolitiken, och sedan hosten deltar alltid bade riks-
bankschefen och en av de vice riksbankscheferna (enligt ett roterande
schema) vid dessa utfrdgningar i finansutskottet. Utover de tre penningpoli-
tiska utfrdgningarna deltog direktionsledamoterna flera génger i 6ppna och
slutna utfrdgningar i riksdagens utskott for att diskutera andra fragor, bland
annat Riksbankens egen rapport med underlag for utvédrdering av penningpo-
litiken, finansiell stabilitet ur ett konsumentperspektiv och kontanthantering-
fragor med anledning av Panaxias konkurs.

Under 2012 holl direktionen totalt 32 sammantridden, varav 7 var per
capsulam-méten och 6 var penningpolitiska moten.

Direktionens sidouppdrag

Om en direktionsledamot vill ta en anstéllning eller ett uppdrag vid sidan om
anstdllningen vid Riksbanken maste detta godkénnas av fullmiktige. Har
foljer en sammanstillning av direktionsledaméternas sidouppdrag vid ut-

Fel! Okint namn pd dokumentegenskap.:Fel! Okédnt namn pa dokument-

93



Fel! Okint namn pi dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pi dokumentegenskap.Fel! Okint namn pa

dokumentegenskap. ORGANISATION OCH STYRNING

gangen av 2012. Dessa har godkints av fullméktige och ska provas vartannat
ar.

Stefan Ingves
e styrelseledamot i The Toronto International Leadership Centre for Finan-
cial Sector Supervision
e ledamot i Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien

Kerstin af Jochnick
e medlem i en referensgrupp inom ramen fér SNS och finansforsknings-
institutet SIFR:s motesforum for den finansiella sektorn

Karolina Ekholm
e medlem i den radgivande kommittén i Knut Wicksells Centrum for
Finansvetenskap
e medlem i en referensgrupp inom ramen for utredningen om korttidsarbete,
vid Finansdepartementet
o fOrfattare i en antologi om finansiella marknader i Sverige

Lars E.O. Svensson

e ledamot i Kungl. Vetenskapsakademien
medlem av Academia Europaea
utlindsk ledamot i Finnish Academy of Science and Letters
utlindsk ledamot i American Academy of Arts and Sciences
ledamot i Econometric Society
ledamot i European Economic Association
e Research Associate vid National Bureau of Economic Research
e Research Fellow vid Centre for Economic Policy Research
e affilierad professor vid Institutet for internationell ekonomi (IIES) vid

Stockholms universitet

e medlem i det statliga verket VINNOVA:s programrad for finansmark-
nadsforskning

Formell behandling av Riksbankens drsredovisning

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion varje ar fore
den 22 februari ldmna in en redovisning for det foregaende rikenskapséret till
riksdagen, Riksrevisionen och fullmiktige. Riksbankslagen anger ocksa att
arsredovisningen ska innehélla en resultatrikning, en balansrdkning och en
forvaltningsberittelse. 1 forvaltningsberdttelsen beskriver direktionen hur
Riksbanken under aret har bedrivit penningpolitiken, framjat ett sdkert och
effektivt betalningsvidsende samt utfort 6vriga uppdrag. Fran och med riken-
skapsaret 2011 ldmnar direktionen i arsredovisningen dven en beddmning av
om den interna styrningen och kontrollen vid Riksbanken &r betryggande.
Riksbankens resultatrdkning och balansrdkning faststélls av riksdagen,
som ocksa beslutar om hur bankens vinst ska disponeras. Forslaget till dispo-
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sition av Riksbankens vinst ldmnas till riksdagen av riksbanksfullmiktige
som ocksa granskar bankens bokslutsarbete med inriktning pé berdkningen av
bankens resultat. Tillsammans med forslaget till vinstdisposition ldmnar full-
maiktige dven en egen verksamhetsberittelse for rikenskapsaret till riksdagen.
Fullméktiges verksamhetsberdttelse och forslag till disposition ldmnas till
riksdagen samma dag som Riksbankens arsredovisning.

Senast en ménad efter att Riksbanken ldmnat drsredovisningen till riksda-
gen ska Riksrevisionens granskning av Riksbankens &rsredovisning vara
fardig. Riksrevisionen ska d4 ldmna en revisionsberéttelse med sina iakttagel-
ser i samband med granskningen till riksdagen. Revisionsberittelsen innehdl-
ler ocksé Riksrevisionens beddmning av om riksdagen bor faststélla Riksban-
kens resultatrikning och balansrikning enligt direktionens forslag i arsredo-
visningen.

Riksbankens arsredovisning granskas inom riksdagen av finansutskottet.
Finansutskottets uppgift dr att forbereda riksdagens beslut nir det géller an-
svarsfrihet for fullméktige for dess verksamhet och for direktionen for for-
valtningen av Riksbanken, faststidllande av Riksbankens resultatrikning och
balansrakning for rakenskapséret samt disposition av Riksbankens resultat f6r
rdkenskapséret. Nér riksdagen beviljat direktionen och fullméktige ansvars-
frihet, faststéllt Riksbankens resultatrdkning och balansridkning samt godként
fullmiktiges forslag till vinstdisposition kan Riksbanken leverera in den be-
slutade delen av sitt resultat till statskassan. Inleveransen sker som regel en
vecka efter riksdagens beslut, i samband med att Riksbanken genomfér den
veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Senare under samma ar redovisar Riksbanken for riksdagen vilka atgérder
banken vidtagit med anledning av Riksrevisionens iakttagelser. Aven denna
redovisning sker i enlighet med bestimmelserna i riksbankslagen.

Riksbanksfullméktige

Riksbanksfullméktige har elva ledaméter och lika manga suppleanter. Leda-
moterna utses av riksdagen efter allmédnna val for en mandatperiod pa fyra ar.
Fullméktige véljer inom sig ordférande och vice ordforande.

Den 31 december 2012 bestod fullméktige av foljande ledamoéter: Johan
Gernandt (ordférande), Sven-Erik Osterberg (vice ordférande), Peter Egardt,
Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders Karlsson, Gun Hellsvik, Lena
Sommestad, Allan Widman, Peter Eriksson och Roger Tiefensee. Suppleanter
var Hans Birger Ekstrom, Tommy Waidelich, Ulf Sjosten, Ann-Kristine
Johansson, Chris Heister, Bosse Ringholm, Per Landgren, Catharina
Brakenhielm, Christer Nylander, Agneta Borjesson och Hakan Larsson.

Riksbanksfullmaktiges uppgifter

Fullméktige har till uppgift att folja och kontrollera hur Riksbanken bedriver
sin verksamhet och hur direktionsledamoterna leder verksamheten. Fullmék-
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tige utdvar sin kontroll bland annat genom att fullméktiges ordférande och
vice ordfoérande nédrvarar vid direktionens sammantriden. Ordféranden och
vice ordféranden har ocksa ritt att yttra sig under direktionens sammantréden,
men de har inte forslags- och rostrétt. Fullméktige har dven en revisionsfunk-
tion som bland annat granskar direktionsledaméternas tjdnsteutovning och
Riksbankens bokslutsarbete, sdrskilt berdkningen av det ekonomiska resulta-
tet. Revisionsfunktionens arbete utfors av en extern revisionsbyra under led-
ning av en auktoriserad revisor.

Fullméktige utser ledamdterna i Riksbankens direktion och beslutar om de-
ras l6ne- och anstéllningsvillkor. Fullméktige faststéller ocksd Riksbankens
arbetsordning och beslutar om utformningen av sedlar och mynt.

Vidare ldmnar fullméktige forslag till riksdagen om hur Riksbankens resul-
tat ska disponeras samt yttrar sig till riksdagen i fragan om direktionsledama-
ternas ansvarsfrihet. I yttrandet bedomer fullméktige direktionsledamdternas
satt att utfora sitt arbete.

Fullmédktige 1dmnar ocksa remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade.
Direktionen samrader dven med fullmiktige om forslag till riksdagen och
regeringen som avser dndringar i forfattningar eller andra atgérder frén statens
sida.

Ordféranden och vice ordféranden ldmnar dven en redovisning om full-
miktiges arbete infor riksdagens finansutskott. Detta sker vanligtvis tva
génger om aret.

Riksbanksfullméktige 2012

Under aret sammantridde fullmiktige vid 12 tillfallen.

Fullméktige fick 16pande information fran direktionen om Riksbankens
verksamhet. Direktionen samradde ocksa med fullméktige om nagra fram-
stdllningar till riksdagen.

En redogorelse for fullmdktiges verksamhet presenteras i fullméktiges
framstéllning till riksdagen 2012/13:RB2 Forslag till disposition av Riksban-
kens vinst for rdkenskapsaret 2012 samt riksbanksfullméktiges verksamhets-
berittelse 2012.
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BALANSRAKNING OCH
RESULTATRAKNING

Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrikning och resultatrdkning har upprittats enligt riks-
bankslagen med tilldimpning av Regler for bokféring och &rsredovisning i
Sveriges riksbank som faststilldes av direktionen den 7 december 2011 (dnr
2011-780-ADM) och triadde i kraft den 31 december 2011.

Reglerna for 16pande bokforing hanvisar till forordningen (2000:606) om
myndigheters bokforing och reglerna for arsredovisning hanvisar till Europe-
iska centralbankssystemets riktlinjer for redovisning (ECB/2010/20). Riks-
banken ska enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu é&r aktuella
tillimpa Europeiska centralbankssystemets riktlinjer for redovisning.

Andrade redovisningsprinciper

Inget byte av redovisningsprinciper har gjorts under 2012.

Grundliggande redovisningsprinciper
Foljande grundldggande redovisningsprinciper har tillimpats:
e Redovisningen ska aterspegla den ekonomiska verkligheten och praglas
av Oppenhet.
e Virderingen av tillgdngar och skulder liksom resultatavrakningen ska
praglas av forsiktighet.

e Tillgangar och skulder ska justeras sa att hénsyn tas till hdndelser som
intrdffar mellan rdkenskapsarets utgdng och den dag dé direktionen god-
kénner arsredovisningen, forutsatt att dessa héndelser paverkat virdet pa
tillgdngarna eller skulderna per bokslutsdagen.

e Vid virderingen av tillgdngar och skulder ska det forutsittas att verk-
samheten kommer att fortstta.

e Inkomster och utgifter ska redovisas som intdkter och kostnader pa den
redovisningsperiod d& de intjdnas eller uppkommer oavsett tidpunkten
for betalning.

e Kiriterierna for viardering av balansrdkningsposter och for resultatavrik-
ning ska tillimpas konsekvent.

Redovisning av tillgangar och skulder

Tillgéngar och skulder redovisas i balansrdkningen endast om det ar sannolikt
att ett eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgdngen
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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.

Affdarsdagsredovisning

Valutatransaktioner och virdepapperstransaktioner bokfors i balansrdkningen
pa likviddagen. Realiserade vinster och forluster frén nettoforséljningar bok-
fors pd affdrsdagen.

Virderingsregler for balansrdikningen

Guld och virdepapper vérderas till de valutakurser och priser som rader pa
bokslutsdagen. Nedanstdende valutakurser anvindes for omvérdering vid
arets slut. I tabellen nedan har kurserna avrundats till fyra decimaler.

2012-12-31 2011-12-31

EUR/SEK 8,5845 8,9141
USD/SEK 6,5111 6,8797
GBP/SEK 10,5816 10,6846
AUD/SEK 6,7612 7,0283
CAD/SEK 6,5357 6,7366
SDR/SEK 10,0070 10,5622
NOK/SEK 1,1694 1,1503
JPY/SEK 0,0753 0,0894

Fordringar, tillgodohavanden och skulder virderas till det nominella vérdet.
Belopp i utldndsk valuta omréknas till bokslutsdagens valutakurs med undan-
tag for fordringar och skulder som redovisas under posterna ovriga tillgdngar
och ovriga skulder. Dessa véarderas till affarsdagens valutakurs.

Aktier och andelar vérderas till anskaffningsviardet.

Materiella och immateriella anldggningstillgdngar vérderas till anskaff-
ningsvérdet och skrivs av enligt plan. Nedskrivningar gors diar vardeminsk-
ningen beddms som varaktig. Uppskrivning far endast ske om tillgdngen har
ett tillforlitligt och bestaende vérde som vésentligt Gverstiger det bokforda
virdet. Avskrivningstiden for byggnader dr 50 &r och for 6vriga fastighetsan-
laggningar 5—-10 &r. Avskrivningstiden for maskiner och inventarier inklusive
datorer dr 3—7 ar. Direkta personalkostnader som kan hénforas till egenut-
vecklade IT-investeringar raknas in i anskaffningsvérdet for tillgangen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lénetransaktioner i stillet for att paverka véirdepap-
pers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forséljning av
tillgangar, sasom virdepapper och guld, dér sdljaren samtidigt forbinder sig
att kopa tillbaka motsvarande tillgangar till ett Gverenskommet pris vid en
framtida tidpunkt.
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De tillgangar som Riksbanken l&dmnar som sékerhet vid inlaningsrepor re-
dovisas dven i fortsittningen i balansrdkningen och vérderas enligt de regler
som géller for Riksbankens dvriga vardepappers- och guldinnehav. Belopp
som motsvarar erhallen kdpeskilling redovisas som skuld, och de 6verforda
tillgdngarna redovisas inom linjen.

Tillgdngar som Riksbanken erhaller vid utldningsrepor redovisas inte i ba-
lansrdkningen eftersom de &r att betrakta som sdkerhet for lan. Belopp som
motsvarar 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 balansrikningen endast om sikerhet stillts i form av kontanter
under transaktionens hela 16ptid.

Sedlar och mynt

Balansréikningsposten utelopande sedlar och mynt motsvaras av det nominella
virdet och berdknas genom att virdet motsvarande de sedlar och mynt Riks-
banken mottagit fran tillverkarna reduceras dels med virdet motsvarande de
sedlar och mynt som ingar i Riksbankens lager, dels med vérdet motsvarande
de sedlar och mynt Riksbanken makulerat och avskrivit. Utelopande sedlar
och mynt som upphort att vara lagliga betalningsmedel fors till resultatrak-
ningen senast d4 dessa inte ldngre l6ses in av Riksbanken. De ska dock foras
till resultatrdkningen tidigare om endast ett mindre belopp forvintas atersta att
l6sa in och det samtidigt gors en avsittning for detta belopp. Utelopande
minnesmynt och minnessedlar ska foras till resultatrdkningen nir utgévan
varit utelopande i dver tio ar.

Resultatavrdkning

Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultatrdkningen.
Orealiserade vinster fors till ett viarderegleringskonto i balansrakningen.
Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen om de dverstiger orealise-

rade vinster som eventuellt tidigare finns bokférda pa det korresponderande

virderegleringskontot. Orealiserade forluster som fors till resultatrdkningen
far inte aterforas mot nya orealiserade vinster de pafoljande aren. Orealisera-
de 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 berdiknas och re-
dovisas som en del av réinteintdkterna och skrivs av under virdepapperens
aterstdende 16ptid.

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utldndsk valuta och virdepapper anviands genomsnitts-
metoden dagligen for att faststdlla anskaffningskostnaden for salda poster nir
valutakurs- och priseffekter berdknas. Vid nettoforvdrv av valuta och guld
laggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvérv av varje

99



Fel! Okint namn pa dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pi dokumentegenskap.Fel! Okéint namn pa
dokumentegenskap. REDOVISNINGSPRINCIPER

enskild valuta och guld till den foregaende dagens innehav sé att ett nytt végt
genomsnitt av valutakursen eller guldpriset erhalls. Vid nettoforséljning be-
riknas det realiserade resultatet baserat pd den genomsnittliga anskaffnings-
kostnaden den foregaende dagen for innehavet i fraga.

Derivatinstrument

Derivatinstrument virderas kontrakt for kontrakt inom varje grupp av derivat-
instrument. Grupper med positivt véirde redovisas som tillgdng och med nega-
tivt virde som skuld.

Valutaterminer bokfors till ett virde som motsvarar kontraktets valutabe-
lopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och affdrsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affarsdagens valutakurs (avista) och
den avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rianta under kontraktets
16ptid. Pé affarsdagen bokfors sald valuta, multiplicerad med skillnaden mel-
lan affarsdagens valutakurs (avista) och den genomsnittliga anskaffningskur-
sen som realiserat resultat.

Avistaledet i valutaswappar bokfors pa likviddagen till affirsdagens valu-
takurs (avista). Terminsledet i valutaswappar bokfors pa samma sitt som
valutaterminer, det vill séga till ett virde som motsvarar kontraktets valutabe-
lopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och affarsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affarsdagens valutakurs (avista) och
den avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rinta under kontraktets
1optid. Till skillnad fran vid valutaterminer uppkommer inga realiserade valu-
takursresultat vid bokforing av valutaswappar.

Rénteswappar bokfors, for bade de inkommande och utgédende transaktio-
nerna, till ett virde som motsvarar skillnaden mellan kontraktets nominella
belopp och det nominella beloppet omréknat till bokslutsdagens pris. Det
framridknade beloppet omréiknas till kronor med bokslutsdagens valutakurs.

Guldoptioner bokfors pé affarsdagen till ett belopp som motsvarar erlagd
alternativt erhdllen premie. Vid bokslut justeras det bokforda vérdet till ett
virde som motsvarar kontraktets antal uns omréknat till bokslutsdagens op-
tionspris och valutakurs. Optionspriset berdknas utifran en vedertagen berik-
ningsmodell.

Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat resultat till ett belopp som
motsvarar det virde som beréknats vid den dagliga avrikningen.

100



BALANSRAKNING Fel! Okint namn pi dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pa dokumentegenskap.Fel!

Okiéint namn pa dokumentegenskap.

Balansrakning
Miljoner kronor
Tillgadngar
2012-12-31 2011-12-31
Guld Not 1 43720 43508
Fordringar i utléindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor Sverige
Fordringar pi IMF Not 2 34 196 35294
Banktillgodohavanden och vérdepapper Not 3 259 883 264 892
294 079 300 186
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterad till
penningpolitiska transaktioner
Huvudsakliga transaktioner Not 4 - -
Finjusterande transaktioner Not 5 _ _
Strukturella transaktioner Not 6 _ _
Utlaningsfacilitet Not 7 0 0
0 0
Virdepapper i svenska kronor utgivna
av hemmahoérande i Sverige Not 8 3152 -
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anlaggningstillgangar Not 9 655 502
Finansiella tillgdngar Not 10 521 521
Derivatinstrument Not 11 662 _
Forutbetalda kostnader och
upplupna intékter Not 12 2609 2873
Ovrlga tlllgéngar Not 13 341 327
4788 4223
Summa tillgdngar 345739 347917
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Skulder och eget kapital

2012-12-31 2011-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar Not 14 91 056 94771
Mynt Not 15 5385 5365
96 441 100 136
Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner
Inléningsfacilitet Not 16 339 44
Finjusterande transaktioner Not 17 25 815 16 831
26 154 16 875
Emitterade skuldcertifikat Not 18 2998 -
Skulder i svenska kronor till
hemmahérande utanfor Sverige Not 19 156 106
Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande i Sverige Not 20 88413 86 497
Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande utanfor Sverige Not 21 - -
Motpost till siirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF Not 22 22 505 23754
Ovriga skulder
Derivatinstrument Not 23 - 943
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter Not 24 306 252
Ovriga skulder Not 25 78 88
384 1283
Avsiittningar Not 26 184 203
Virderegleringskonton Not 27 43 363 48 356
Eget kapital
Grundfond Not 28 1 000 1000
Reserver Not 29 62 207 65 777
63207 66777
Arets resultat 1934 3930
Summa skulder och eget kapital 345739 347917

Inom linjen forda poster, se not 42.
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Resultatrikning

Miljoner kronor

2012 2011
Raénteintakter Not 30 4280 5493
Réntekostnader Not 31 -1196 -1359
Nettoresultat av finansiella transaktioner Not 32 —603 209
Avgifts- och provisionsintakter Not 33 71 70
Avgifts- och provisionskostnader Not 34 -8 -8
Erhallna utdelningar Not 35 56 51
Ovriga intikter Not 36 34 168
Summa nettointikter 2634 4624
Personalkostnader Not 37 -366 -372
Administrationskostnader Not 38 -269 -261
Avskrivningar av materiella och immateriella
anléggningstillgangar Not 39 -47 =51
Sedel- och myntkostnader Not 40 —-18 -10
Ovriga kostnader Not 41 - -
Summa kostnader —700 —694
Arets resultat 1934 3930
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Kassaflodesanalys

Miljoner kronor

LOPANDE VERKSAMHET 2012-12-31 2011-12-31

Kassaflode fran den lopande verksamhetens resultat

Erhallna rantor 4511 6185
Betalda réntor -1 141 -1 605
Erhallet netto av finansiella transaktioner 2814 1134
Erhallna avgifter och provisioner 71 70
Betalda avgifter och provisioner -8 -8
Ovriga inbetalningar 10 26
Betalda forvaltningskostnader —668 —642

5589 5160

Kassaflode fran den lopande verksamhetens tillgangar

Fordringar pa IMF -729 -2707
Virdepapper -9 645 607
Strukturella transaktioner - 500

Virdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahdorande i

Sverige -3 151 _
Ovriga tillgangsposter —14 -9
-13 539 -1 609

Kassaflode fran den lopande verksamhetens skulder

Utelopande sedlar och mynt -3 671 -5123
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpolitiska transaktioner 9279 11733
Emitterade skuldcertifikat 2998 -
Skulder i svenska kronor till hemmahdorande utanfor Sverige 50 37
Skulder i utldndsk valuta till hemmahérande i Sverige 4380 259
Skulder i utldndsk valuta till hemmahorande utanfor Sverige - —343
Ovriga skuldposter -197 -56
12 839 6507
Kassaflode fran den lopande verksamheten 4 889 10 058

Tabellen fortsdtter pa nésta sida.
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2012-12-31 2011-12-31
INVESTERINGSVERKSAMHET
Forvarv och avyttringar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar -200 -165
Forvirv och avyttringar av finansiella tillgangar 0 -
Erhallen utdelning 56 51
Kassaflode frin investeringsverksamheten —-144 -114
FINANSIERINGSVERKSAMHET
Inleverans till statskassan 7500 -6 200
Kassaflode frian finansieringsverksamheten 7500 -6 200
Periodens kassaflode 2755 3744
Likvida medel vid periodens bérjan 5834 2094
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 4 889 10 058
Kassaflode fran investeringsverksamheten —144 -114
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -7 500 -6 200
Kursdifferens i likvida medel 14 -4
Likvida medel vid periodens slut 3093 5834
Specifikation av likvida medel 2012-12-31 2011-12-31
Bankkonton och bankutlaning i utldndsk valuta, se not 3 3093 5834
Huvudsakliga transaktioner - -
Finjusterande transaktioner - -
Utlaningsfacilitet 0 0
Summa likvida medel 3093 5834

Kassaflodesanalysen visar in- och utbetalningar under perioden samt likvida
medel vid periodens borjan och slut. Kassaflodesanalysen delas in i betal-

ningar fran den 16pande verksamheten, investeringsverksamheten och finan-

sieringsverksamheten.

Den lopande verksamheten

Kassafloden som &dr héanforliga till den I6pande verksamheten hérrdr fran
Riksbankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet fran den 16pande verk-
samheten utgar fran resultatet. Justering gors for poster som inte péverkar
kassaflodet alternativt inte hor till den 16pande verksamheten. Dérutdver ingar
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kassaflodespaverkande fordndringar av sadana balansrdkningsposter som
ingdr i den 16pande verksamheten.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestdr av forvédrv och forséljningar av materiella
och immateriella anldggningstillgdngar samt de aktier och andelar som redo-
visas under posten finansiella tillgdngar. Darutdver ingdr erhllen utdelning
fran aktie- och andelsinnehavet.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten bestdr av fordndring i eget kapital som normalt
sker genom utdelning, dven kallad inleverans till statskassan.
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Sifferuppgifter inom parentes avser 2011.

Not 1 Guld
2012-12-31 2011-12-31

Kvantitet

Uns (miljoner) 4,0421 4,0421
Pris

Amerikanska dollar/uns 1661,1471 1 564,5241

Kronor/amerikanska dollar 6,5111 6,8797
Bokfort vérde 43 720 43 508

Per den 31 december 2012 innehar Riksbanken 4 miljoner uns (troy/oz) guld
(4), vilket motsvarar 125,7 ton. Under 2012 har inget guld avyttrats.

Not 2 Fordringar pia IMF
2012-12-31 2011-12-31
Sarskilda dragningsritter 21384 23269

Reservposition i IMF

Insatskapital (kvot) 23972 25302
IMF kronkonto —16 664 -18 362
PRG-HIPC utlaning 186 196
NAB New Arrangement to Borrow 5318 4 889
Summa 34 196 35294

Riksbankens innehav av sérskilda dragningsritter (SDR) uppgar till 2 137
miljoner SDR (2 203). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt
tilldelats av Internationella valutafonden (IMF) redovisas som skuld. Se not
22.

Under posten Reservposition i IMF nettoredovisas Riksbankens totala in-
satskapital (kvoten) i IMF om 2 395,5 miljoner SDR, med valutafondens
konto for svenska kronor.

Posten PRG-HIPC utldning avser en réntefri insdttning hos IMF som for-
valtare av bidrag for IMF:s andel av skuldlittnadsinitiativet HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries) och for fondens mjuka utléning. Inséttningen om
totalt 18,6 miljoner SDR ska vara dterbetald den 1 januari 2019.

Vid utgangen av 2012 uppgick Riksbankens NAB utlaning till 531 miljo-
ner SDR (463).

Vid utgingen av 2012 har Riksbanken dessutom en fordran pad IMF om
12,7 miljoner SDR (12,7) som avser medel som IMF féar anvinda vid rinte-
och kreditforluster till foljd av drojsmal. Medlen har dverforts genom att IMF
16pande har gjort avdrag fréan ranteutbetalningar som avser Riksbankens re-
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servposition i IMF. Riksbanken har 16pande bokfort dessa avdrag i resultat-
rikningen. Darfor finns de inte upptagna som fordran pa IMF i Riksbankens
balansrikning.

I november 2012 lamnade Riksbanken, efter riksdagens medgivande, sitt
godkédnnande till att Sveriges andel av den vinst som IMF erhallit vid forsélj-
ning av guld om 7 miljoner SDR utbetalas till IMF:s fond f6r utvecklingslén-
der (PRGT).

Not 3 Banktillgodohavanden och viirdepapper
2012-12-31 2011-12-31

Bankkonton 2135 3 862
Bankutléning 958 1972
Obligationer 249 628 259 058
Korta virdepapper 7162 -
Summa 259 883 264 892

Banktillgodohavandena och vérdepapperen &r utgivna i euro, amerikanska
dollar, brittiska pund, australiensiska dollar, kanadensiska dollar, norska
kronor och japanska yen. Fordelningen framgér av tabellen nedan.

2012-12-31 2011-12-31

Euro 95 663 96 653
Amerikanska dollar 128 417 132 652
Brittiska pund 16 349 16 257
Australiensiska dollar 10 252 9992
Kanadensiska dollar 9200 9335
Norska kronor 2 3
Japanska yen 0 0
Summa 259 883 264 892
Fordelningen av banktillgodohavanden och vérdepapper enligt 16ptid framgar
nedan.
Loptid Banktillgodohavanden Virdepapper
Upp till 1 ménad 3093 1185
Over 1 manad, upp till 3 ménader - 20 448
Over 3 ménader, upp till 1 ar - 56 171
Over 1 ar, upp till 5 &r - 136 187
Over 5 ar - 42799
Summa 3093 256790

Under 2012 deltog Riksbanken inte i nagot automatiserat vardepapperslane-
program.
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Not 4 Huvudsakliga transaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens regelbundna penningpolitiska repo-
transaktioner. Denna utlaning sker till Riksbankens viktigaste styrrianta, det
vill sdga repordntan, med en 16ptid pa i regel en vecka.

Not 5 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas utldning vars syfte dr att finjustera likviditeten i
det finansiella systemet. Denna utldning sker i regel dver natten.

Not 6 Strukturella transaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens utldning i svenska kronor till pen-
ningpolitiska motparter med en i regel langre 16ptid dn for huvudsakliga och
finjusterande transaktioner. Denna utlaning kan antingen syfta till att tillfreds-
stdlla den finansiella sektorns finansieringsbehov péd langre sikt eller att pa-
verka Riksbankens strukturella position gentemot den finansiella sektorn.
Dessa transaktioner syftar inte till att sinda penningpolitiska signaler. Alter-
nativt kan denna utlaning ges till fast rdnta och med upp till tolv méanaders
16ptid i syfte att sénda penningpolitiska signaler som ska bidra till 1dgre rantor
pa lan till foretag och hushall.

Not 7 Utlaningsfacilitet

Under denna post redovisas utldning dver natten till bankerna pé deras RIX-
konton i Riksbanken.

Not 8 Virdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahérande i Sverige
Under 2012 borjade Riksbanken forvédrva vérdepapper i svenska kronor i
syfte att ha beredskap for att i framtiden med kort varsel kunna genomfora
kop av svenska vérdepapper i penningpolitiskt syfte.

Fordelningen av vérdepapper i svenska kronor enligt 16ptid framgéar av tabel-
len nedan.

Loptid Virdepapper

Upp till 1 ménad -
Over 1 ménad, upp till 3 ménader -
Over 3 ménader, upp till 1 &r -
Over 1 ar, upp till 5 ar 1757

Over 5 ar 1395
Summa 3152
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Not 9 Materiella och immateriella anliggningstillgangar
2012-12-31 2011-12-31

Byggnader och mark

Anskaffningsvirde, arets borjan 514 390
Arets forvéry 145 124
Arets avyttringar - -
Anskaffningsvérde, arets slut 659 514
Ack. avskrivningar, drets borjan —-161 —152
Arets avskrivningar -9 -9
Arets avyttringar — -
Ack. avskrivningar, arets slut -170 -161
Bokfort virde 489 353

Maskiner och inventarier

Anskaffningsvérde, arets borjan 549 534
Arets forviry 55 41
Arets avyttringar -19 26
Anskaffningsvirde, arets slut 585 549
Ack. avskrivningar, drets borjan —400 —383
Arets avskrivningar -38 42
Arets avyttringar 19 26
Arets nedskrivning — -1
Ack. avskrivningar, drets slut —419 —400
Bokfort virde 166 149
Summa bokfort vérde 655 502
Taxeringsvirde

Byggnader - -
Mark - 1

Under posten Byggnader och mark redovisas tva fastigheter, huvudkontoret i
Stockholm och det blivande kontanthanteringskontoret i Sigtuna kommun.
Fastigheterna klassificeras som specialenheter (for kontoret i Sigtuna kom-
mun géller detta fran och med 2012) och ar dérfor inte skattepliktiga.

2012 érs forvérv avser bland annat bygg- och anldggningsprojektering for
det nya kontanthanteringskontoret om 166 miljoner kronor (132) och IT-
applikationer om 25 miljoner kronor (19).

I posten Bokfort viarde maskiner och inventarier ingar immateriella an-
laggningstillgdngar i form av applikationssystem med 94 miljoner kronor

(81).
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Not 10 Finansiella tillgdngar

2012-12-31 2011-12-31

Aktier och andelar
Bank for International Settlements
17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR

varav 25 % &r inbetalt 441 441
Europeiska centralbanken

Andelsvirde 9 112 389,47 EUR 79 79
SWIFT

16 aktier (10) a nominellt 125 EUR 1 1
Summa 521 521

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte ingér
i Eurosystemet &r alagda att betala in 3,75 procent av sin kapitalandel i ECB.
Riksbankens kapitalandel uppgar till 2,2582 procent och ECB:s totala andels-
kapital till 10 760 652 402,58 euro. Kapitalandelen baseras pd respektive
lands BNP och antal invanare och berdknas vart femte &r. Den inbetalda ande-
len ska tdcka vissa administrationskostnader for deltagande i ECBS.

Under 2012 erholl Riksbanken 6 aktier i SWIFT.

Not 11 Derivatinstrument

2012-12-31 2011-12-31

Valutaswappar, positivt virde 662 -
Valutaswappar, negativt virde - —
Summa 662 —

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt virde.

Derivatkontraktens nominella belopp framgar nedan.

2012-12-31 2011-12-31

Valutaswappar, positivt virde 19017 -
Valutaswappar, negativt véirde - -
Summa 19017 —

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
2012-12-31 2011-12-31

Fordringar pad IMF 4 10
Bankkonton och bankutlédning 0 0
Obligationer i utlindsk valuta 2476 21775
Derivatinstrument 52 53
Obligationer i svenska kronor 54 -
Ovrigt 23 35

Summa 2 609 2873
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Not 13 Ovriga tillgingar

2012-12-31 2011-12-31
Personallan 313 289
Kundfordringar 3 2
Momsfordran 10 33
Banktillgodohavanden 15 2
Ovrigt 0 1
Summa 341 327
Not 14 Sedlar
De utelopande sedlarna fordelar sig pa foljande valorer:
2012-12-31 2011-12-31
1 000 kronor 21 380 25090
500 kronor 56 654 56 833
100 kronor 9368 9187
50 kronor 1244 1233
20 kronor 1742 1730
Minnessedlar 2 2
Ogiltiga sedlar 666 696
Summa 91 056 94 771

Posten Ogiltiga sedlar innehaller utelopande sedlar som upphérde att vara
lagliga betalningsmedel vid utgangen av 2005. Sedlar som varit ogiltiga i 6ver
tio ar skrivs av fran den utelopande sedelskulden och fors till resultatet redu-
cerat med ett mindre belopp som fors till posten avsittningar. Riksbanken féar
16sa in ogiltiga sedlar om det finns sirskilda skél.

Not 15 Mynt

De utelopande mynten fordelar sig pa foljande valorer:

2012-12-31 2011-12-31

10 kronor 2562 2550
5 kronor 1324 1313
2 kronor 8 8
1 krona 1375 1354
Minnesmynt 116 140
Summa 5385 5365

Under 2012 skrevs posten Minnesmynt ned med 24 miljoner kronor avseende
utgdvor av minnesmynt dldre &n tio Aar.

Not 16 Inlaningsfacilitet

Under denna post redovisas inldning dver natten fran bankerna pa deras RIX-
konton i Riksbanken.
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Not 17 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas inlaning vars syfte ar att finjustera likviditeten i
det finansiella systemet. Denna inlaning sker i regel Gver natten.

Not 18 Emitterade skuldcertifikat

Under denna post redovisas Riksbankens emission av skuldcertifikat vars
syfte &r att dra in likviditet fran det finansiella systemet. Denna inlaning sker
till Riksbankens viktigaste styrrénta, det vill sdga reporéntan, med en 16ptid
pd iregel en vecka.

Not 19 Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor Sverige
Under denna post redovisas konton i svenska kronor som Riksbanken héller
for andra centralbankers och internationella organisationers ridkning.

Not 20 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande i Sverige

Under denna post redovisas fran och med juni 2009 inlaning av utldndsk
valuta fran Riksgélden. Inlaningen har gjorts i syfte att forstiarka valutareser-
ven. Inléningens valutaférdelning framgar av tabellen nedan.

2012-12-31 2011-12-31

Euro 29979 27 586
Amerikanska dollar 58 434 58911
Summa 88413 86 497

Not 21 Skulder i utlindsk valuta till hemmahoérande utanfor Sverige

Belopp motsvarande erhallen kopeskilling i utldndsk valuta for inléningsrepor
redovisas under denna post.

Not 22 Motpost till sdrskilda dragningsriitter som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sirskilda
dragningsritter (SDR) som ursprungligen tilldelades av IMF. Den samman-
lagda tilldelningen uppgar till 2 249 miljoner SDR (2 249). Det aktuella inne-
havet av SDR uppgar till 2 137 miljoner SDR (2 203) och redovisas under
posten fordringar pa IMF. Se not 2.

Not 23 Derivatinstrument

2012-12-31 2011-12-31
Valutaswappar, negativt virde - 943
Summa - 943

Under denna post redovisas grupper av derivatinstrument med negativt virde.
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Derivatkontraktens nominella belopp framgéar av tabellen nedan.

2012-12-31 2011-12-31
Valutaswappar, negativt véirde — 19 620
Summa — 19 620

Not 24 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
2012-12-31 2011-12-31

Finjusterande transaktioner 2 1
Emitterade skuldcertifikat 1 -
Inléning Riksgélden 232 177
Motpost till sirskilda dragningsratter 3 7
Ovrigt 68 67
Summa 306 252

Not 25 Ovriga skulder

2012-12-31 2011-12-31

Leverantdrsskuld 50 46
Ovrigt 28 42
Summa 78 88
Not 26 Avsiittningar

2012-12-31 2011-12-31
Pensionsskuld 103 112
Ogiltiga sedlar 41 48
Hyresavtal Malmdkontoret 37 40
Trygghetsstiftelsen 3 3
Summa 184 203

Pensionsskulden har berdknats av Statens tjénstepensionsverk (SPV). 101
miljoner kronor (106) avser PA-91-pensiondrer med avgéngsdag fore 2003,
och 2 miljoner kronor (6) avser personer som frdn och med 2003 beviljats
delpension alternativt pensionsersittning fore 65 &rs alder. Riksbanken loste
per den 31 december 2002 in sin pensionsskuld for de personer som vid den-
na tidpunkt hade en anstéllning eller rtt till livrénta hos Riksbanken.

I posten Avsittningar ingar dven 41 miljoner kronor (48) for den bedomda
framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar som upphort att vara lagliga
betalningsmedel men som Riksbanken fortfarande kan 16sa in.

Vidare ingér 37 miljoner kronor (40) for den bedémda framtida hyreskost-
naden for kontoret i Malmé som avvecklades 2006. Riksbanken har sedan
2006 arbetat for att avveckla hyresavtalet. Senast i februari 2018 berdknas
avtalet vara avvecklat genom att Riksbanken utnyttjar en utkdpsklausul.

Posten Trygghetsstiftelsen avser avsittning for kompetensutveckling och
kompetensviéxling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.
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Not 27 Viirderegleringskonton

2012-12-31 2011-12-31

Priseffekt 8 002 10 317
Valutakurseffekt 3439 6328
Guldvéardeeffekt 31922 31711
Summa 43 363 48 356

P4 sérskilda varderegleringskonton redovisas frdn och med 2004 orealiserade
vinster och forluster som utgdrs av skillnaden mellan anskaffningsvirde och
marknadsvéirde. Vid Overgidngen 2004 beslutades att anskaffningsvirdena
skulle motsvara marknadsvirdena per den 31 december 2003. Om de oreali-
serade forlusterna dverstiger de orealiserade vinsterna vid arets slut redovisas
skillnaden i resultatrdkningen. Denna berdkning gors vérdepapper for virde-
papper och valuta for valuta.

Priseffekten bestar fraimst av orealiserade véirdepappersvinster.

Valutakurseffektens fordelning framgar av foljande tabell.

2012-12-31 2011-12-31

Euro - —
Amerikanska dollar - 2068
Brittiska pund 121 283
Australiensiska dollar 1 624 2022
Kanadensiska dollar 737 1021
Sarskilda dragningsritter - 293
Norska kronor 957 641
Summa 3439 6328

Not 28 Grundfond

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

Not 29 Reserver

2012-12-31 2011-12-31

Reservfond 500 500
Dispositionsfond 35145 35058
Resultatutjgmningsfond 26 562 30219
Summa 62 207 65 777

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en reservfond som uppgar till 500
miljoner kronor och en dispositionsfond.

Dispositionsfonden och resultatutjimningsfonden anvinds sedan 1988 en-
ligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststélldes samma ar.
Daérutdver har dispositionsfonden anvints till att fora uppskrivningsbelopp vid
uppskrivning av tillgdngar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp till mark-
nadsvérdet den 31 december 1998, och anldggningstillgdngarna aktiverades i
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balansrdkningen 1994 till anskaffningsviardet minskat med avskrivningar.
Under 2012 har omforing gjorts fran delposten uppskrivning av anldggnings-
tillgangar till vinstdisposition med 3 miljoner kronor (2) till foljd av érets
avyttringar och avskrivningar av de uppskrivna tillgdngarna. Vardet pa BIS-
aktierna skrevs upp 1996 for att motsvara marknadsvérdet pa det guld som
erlades som likvid for aktietilldelningen samma 4r.

Dessa dispositioner och uppskrivningar framgér av tabellen nedan.

2012-12-31 2011-12-31

Vinstdisposition:
Valutakurseffekt 2919 3766
Guldvérdeeffekt 7 356 7356
Ovrig vinstdisposition 15932 14 995
Uppskrivning av tillgangar:
Guldinnehav 8 604 8 604
Anlaggningstillgangar 99 102
BIS-aktier 235 235
Summa 35145 35058

Foréndringen av posterna grundfond, reserver och arets resultat forklaras av
tabellen nedan.

Grundfond Reserver Arets resultat
Saldo 31 december 2010 1 000 71 429 548
Inleverans till statskassan - - -6 200
Overforing till/frdn:
Resultatutjamningsfond - 888 —888
Dispositionsfond - —6 540 6 540
Arets resultat — - 3930
Saldo 31 december 2011 1 000 65777 3930
Inleverans till statskassan - - -7 500
Overforing till/frdn:
Resultatutjamningsfond - -3 657 3657
Dispositionsfond - 87 —87
Arets resultat — - 1934
Saldo 31 december 2012 1 000 62 207 1934
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2012 2011
Fran utlindska tillgangar:
SDR 23 90
Reservposition i IMF 7 21
NAB (New Arrangement to Borrow) 5 9
Bilateralt lan - 2
Bankkonton 2 2
Bankutlaning 8 14
Obligationer 3946 4 842
Korta vérdepapper 0 53
Derivatinstrument 278 377
Virdepapperslaneprogram - 78
4269 5488
Fran inhemska tillgangar:
Strukturella transaktioner - 0
Utlaningsfacilitet 0 0
Ovrig utlaning - 0
Obligationer 5 -
Personallan 6 5
11 5
Summa 4280 5493
Not 31 Réintekostnader
2012 2011
Fran utlindska skulder:
Inlaning Riksgdlden —749 -953
Inlaningsrepor - -2
Motpost till sirskilda dragningsrétter =25 -90
Derivatinstrument - -3
—774 —1 048
Fran inhemska skulder:
Finjusterande transaktioner -384 -271
Emitterade skuldcertifikat -3 -
Bankkonton 0 0
Kontantdepaer =35 —40
—422 =311
Summa -1 196 —-1359
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Not 32 Nettoresultat av finansiella transaktioner

2012 2011
Priseffekt 2763 1056
Valutakurseffekt -3 366 —847
Guldvirdeeffekt - -
Summa —603 209

Priseffekten innefattar realiserade kursvinster och -forluster pa vérdepapper
om 2 804 miljoner kronor (1 221) samt orealiserade kursforluster pa virde-
papper om —41 miljoner kronor (—165) som forts till resultatet till f61jd av
nedskrivning av virdepappersinnehavet.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och -forluster
om 10 miljoner kronor (—87) samt orealiserade valutakursforluster om
—3 376 miljoner kronor som forts till resultatet till f6ljd av nedskrivning av
valutainnehavet (—760).

Not 33 Avgifts- och provisionsintikter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter for RIX-systemet med 71 mil-
joner kronor (70).

Not 34 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar frimst depa- och transaktionskostnader for valutareservsfor-
valtningen.

Not 35 Erhallna utdelningar

Under 2012 erholl Riksbanken en utdelning frén BIS pa 56 miljoner kronor
(51).

Not 36 Ovriga intiikter

2012 2011
Mottagna ej inldsta kontanter 2 3
Erséttning for infargade sedlar m.m. 2 3
Skuldavskrivna mynt 24 142
Skrotforsaljning mynt - 16
Sida 3 1
Investeringskonton - 2
Ovrigt 3
Summa 34 168

Posten Skuldavskrivna mynt avser 2012 en avskrivning av uteldpande min-
nesmynt pé utgdvor éldre in tio 4r. Ar 2011 avser samma post en avskrivning
av utelopande 50-6resmynt som Riksbanken upphdrde att 16sa in den 30 juni
2011.

Skrotforsdljningen avser 2011 forséljning av de 50-6resmynt som ldmnats
in till Riksbanken.
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Intdkterna fran Sida avser erséttning for experthjélp till centralbanker i

nagra utvecklingslander.

Riksbanken skrev under 2011 av skulden motsvarande kvarvarande inve-
steringskonton med anledning av att den preskriberats.

Not 37 Personalkostnader

2012 2011

Loner och andra ersdttningar —223 -214
Tillgangsforda 16ner 1 2
Sociala avgifter =70 —67
-292 -279

Pensionspremier —40 —49
Pensionsutbetalningar -16 -17
Foréndring av pensionsskulden 12 4
Sarskild 16neskatt —14 —15
-58 =77

Utbildning -5 —4
Personalrepresentation -2 -3
Ovrigt -9 -9
-16 —-16

Summa -366 =372

Pensionspremier har utbetalats i enlighet med pensionsavtal for arbetstagare

hos staten med flera, PA 03 och PA-91.

Posten Pensionsutbetalningar avser utbetalningar dels till pensiondrer med
avgangsdag fore 2003, dels till personer som fran och med 2003 beviljats
delpension alternativt pensionserséttning fore 65 ars alder.

Personalrepresentationskostnader om 2,4 miljoner kronor (2,9) avser kost-
nader for kost, logi och aktiviteter i samband med bland annat interna kurser,

konferenser, personalfester samt informationsmdoten.
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Loner och andra ersittningar till ledamdterna i direktionen uppgick under
2012 till 13,0 miljoner kronor, fordelat enligt féljande.

2012 2011
Stefan Ingves 2,0 1,9
Kerstin af Jochnick 2,3 -
Karolina Ekholm 2,1 2,1
Per Jansson 2,2 -
Lars E.O. Svensson 2,2 2,1
Barbro Wickman-Parak 2,1 2,1
Svante Oberg - 2,2
Lars Nyberg — 2,1
Karensperiodlon 0,1 4.5
Summa 13,0 17,0

Diérutover erholl riksbankschefen under 2012 styrelsearvode om 0,8 miljoner
kronor (0,7) fran Bank for International Settlements (BIS). I enlighet med
fullméktiges beslut gors avdrag fran riksbankschefens bruttolon med ett be-
lopp motsvarande hans styrelsearvode fran BIS.

Posten Karensperiodldn avser Lars Nyberg och Svante Oberg. Fullmiktige
har beslutat att direktionsledaméterna under den lagstiftade karensperioden,
pa hogst ett ar efter att anstéllningen upphort, ska erhalla full 16n for anstéll-
ning utan tjanstgoringsskyldighet, dock med avrdkning for eventuell inkomst
av annan tjanst under tiden. Den 28 oktober 2011 beslutade fullmiktige att
direktionsledaméter som véljs efter detta datum erhéller erséttning i hogst sex
ménader.

Enligt ett fullméktigebeslut om riktlinjer for pensionsvillkoren for Riks-
bankens direktionsledaméter fran den 21 maj 1999 ska foreskriften (RFS
1996:4) om tillimpningen av férordningen (1995:1038) om statliga chefspen-
sioner m.m., som utfdrdats av riksdagens forvaltningsstyrelse, tillimpas for
Riksbankens direktionsledaméter. Enligt denna foreskrift ska dldre bestdm-
melser fran 1991 dock tillimpas for den som den 31 december 1996 omfatta-
des av den upphédvda forordningen om férordnandepension.

Forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. har upphéavts
och ersattes den 1 april 2003 av forordningen (2003:55) om avgingsforméner
for vissa arbetstagare med statlig chefsanstéllning. Enligt denna forordning
ska de nya bestimmelserna tillimpas frdn och med den 1 januari 2003. Be-
stimmelserna i forordningen om statliga chefspensioner ska dock fortfarande
tillimpas pa den som den 31 december 2002 hade en saddan chefsanstédllning
som avses i forordningen, om arbetstagaren i oavbruten foljd fortsétter sin
anstdllning. Vidare ska bestimmelserna i den tidigare upphivda férordningen
om forordnandepension m.m. fortfarande tillimpas pd den som tidigare om-
fattades av denna.

Detta innebér foljande: For Barbro Wickman-Parak, Lars E.O. Svensson,
Karolina Ekholm, Per Jansson och Kerstin af Jochnick tillimpas férordningen
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(2003:55) om avgangsforméner for vissa arbetstagare med statlig chefsan-
stillning. For Stefan Ingves tillimpas samma forordning med undantag for en
minskning av inkomstgarantin for pensionen fran IMF.

Stefan Ingves kan vidare enligt radande ordning komma att fa en viss pen-
sion fran BIS. Denna betalas ut till styrelseledamoter som innehaft sitt upp-
drag i BIS i minst fyra 4r, men forst nir de uppnétt 65 ars 4lder. Pensionen
berdknas pa basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgér till 1,82 procent av
dessa.

Foér Svante Oberg tillimpas den ildre forordningen (1991:1160) om for-
ordnandepension m.m. For Lars Nyberg tillimpas den dldre forordningen
(1995:1038) om statliga chefspensioner m.m.

Medelantalet arsarbetskrafter uppgick 2012 till 351 (340), varav 151 (143)
kvinnor och 200 (197) mén. Antalet arsarbetskrafter vid arets slut uppgick till
354 (332). Den totala sjukfrénvaron uppgick 2012 till 1,9 procent (1,2) av de
anstéilldas sammanlagda arbetstid. Sjukfranvaron under en sammanhéngande
tid av 60 dagar eller mer uppgick 2012 till 44,8 procent (22,6) av den totala
sjukfranvaron. Kvinnors sjukfranvaro i relation till den sammanlagda ordina-
rie arbetstiden for kvinnor uppgick 2012 till 2,0 procent (1,7), och méns sjuk-
franvaro i relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for mén upp-
gick 2012 till 1,9 procent (0,9).

Av tabellen nedan framgér sjukfrénvaron for respektive aldersgrupp i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for aldersgruppen.

2012 2011
29 ar eller yngre 0,3 % 0,6 %
30-49 ar 1,5% 1,2 %
50 ar eller dldre 2,9 % 1,3 %
Not 38 Administrationskostnader

2012 2011
Information, representation -8 -10
Transport, resor —-15 -14
Konsultuppdrag —48 —46
Ovriga externa tjinster -81 -73
IT-drift -55 =51
Ekonomipris -13 -16
Kontors- och fastighetsdrift —43 —44
Ovrigt -6 -7
Summa —269 —261

I informationskostnader ingar kostnader for Riksbankens l6pande publika-
tioner, bland annat de penningpolitiska rapporterna, de finansiella stabilitets-
rapporterna och arsredovisningen.

Representationskostnaderna uppgick till 2,9 miljoner kronor (3,7).
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I posten Transport, resor ingéar férutom resekostnader dven kostnader for
Riksbankens transporter av sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgar till 48 miljoner kronor (46). I detta belopp in-
gér bland annat kostnaderna for IT-konsulter om 34 miljoner kronor (30),
varav konsultstdd i samband med utkontrakteringen av IT-driften svarar for
6 miljoner kronor (3) och byte av integrationsplattform svarar for 0 miljoner
kronor (7).

Inom Ovriga externa tjinster ir kostnaden for statistikleveranser om 54
miljoner kronor (47) den enskilt storsta posten. Den avser frimst ersittning
till SCB for framtagande av bland annat betalningsbalans- och finansmark-
nadsstatistik. Dértill ingér revisionsarvode till Riksrevisionen och fullmakti-
ges revisorer med 2 miljon kronor (1).

I posten IT-drift ingér licenskostnader om 41 miljoner kronor (38).

I posten Ekonomipris ingér prissumman om 8 miljoner kronor (10) och
administrationskostnader for detta pris om 5,2 miljoner kronor (6,5).

De storsta posterna inom kostnadsgruppen Kontors- och fastighetsdrift be-
star av ombyggnad och underhéll av Riksbankens lokaler, 9 miljoner kronor
(8), och lokalhyror, 12 miljoner kronor (14).

Not 39 Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar av de materiella och
immateriella anldggningstillgangarna.

Not 40 Sedel- och myntkostnader

Av den totala kostnaden for sedlar och mynt pa 18 miljoner kronor (10) avser
17 miljoner kronor (9) brukssedlar, 1 miljon kronor (0) bruksmynt och 0
miljoner kronor (1) minnesmynt.

Not 41 Ovriga kostnader

Under posten Ovriga kostnader redovisas kostnader av engangskaraktir.

Not 42 Inom linjen forda poster
Stdllda sdkerheter

Vid utgéngen av 2012 har inga vardepapper stillts som sdkerhet i samband
med utldndska vardepappersrepor (-).

Ansvarsforbindelser

Utestdende ersdttningskrav uppgick vid utgédngen av 2012 till 4 miljoner
kronor (3).

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel till forfogande for att
dela ut ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och admi-
nistrationskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for 2012 till 13,2 mil-
joner kronor (16,5).
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Forbindelse att till KPA Pensionsforsdkring AB betala kompletteringsersétt-
ning om s erfordras pa grund av vérdesdkringen av de pensionsformaner som
den forsikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971 &vergick fran
Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Eventualtillgangar
Vid utgdngen av 2012 hade Riksbanken inga utestdende ersdttningsansprak

).

Utldnings- och vixlingsdataganden med IMF

2012-12-31 2011-12-31

Sérskilda dragningsritter 46 133 47 994
Reservposition 16 664 18 362
GAB, NAB, bilateralt 1an 39110 42 004
Summa 101 907 108 360

Av tabellen ovan framgar Riksbankens aterstdende utlanings- och vixlings-
ataganden enligt avtal med IMF ut6ver det som redovisas i balansrakningen.
Se not 2. Atagandet avseende sirskilda dragningsritter innebiér enligt IMF-
stadgarna att Riksbanken ar skyldig att kopa sdrskilda dragningsrétter (SDR)
sé att innehavet uppgar till hogst tre gdnger Riksbankens sammanlagda netto-
tilldelning av SDR. Inom detta atagande ryms dven Riksbankens staende
arrangemang att kopa SDR inom ett spann mellan 50 och 150 procent av
Riksbankens sammanlagda nettotilldelning av SDR.

Atagandet avseende reservpositionen innebir att Riksbanken ir skyldig att
vixla saldot pd IMF:s kronkonto till utlandsk valuta.

Atagandet avseende GAB (General Arrangements to Borrow) och NAB (New
Arrangements to Borrow) om kreditarrangemang for IMF innebér att Riks-
banken &r skyldig att till IMF 14na ut ett belopp som uppgar till hogst 4 440
miljoner SDR (4 440), vilket motsvarar 44 428 miljoner kronor (46 893).
Dessa avtal aktiveras endast under sérskilda omstdndigheter och syftar till att
tillfalligt forstarka IMF:s utldningskapacitet utdver de medel som ér tillgdng-
liga under insatskapitalet.

Atagandet avseende bilateralt ldneavtal med IMF innebir att Riksbanken &r
skyldig att lana ut ett SDR-belopp motsvarande totalt 2 470 miljoner euro,
vilket motsvarar 21 204 miljoner kronor (22 018). Denna utlaning forutsétter
att den ryms inom ramen for GAB- och NAB-utléningen.

Sveriges insatskapital (kvot) i IMF édr i dag 2 395,5 miljoner SDR. Riksdagen
har bemyndigat regeringen att 6ka Sveriges kvot i IMF sé att den uppgér till
totalt hogst 4 430 miljoner SDR. Riksdagen har vidare bemyndigat Riksban-
ken att betala det nddvéndiga kvotbeloppet till IMF. IMF har &nnu inte fattat
négot slutligt beslut om kvothdjningen. IMF:s forslag till kvothdjning bygger
pé att Sveriges atagande i IMF:s nya lanearrangemang NAB minskas i unge-
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far motsvarande omfattning, vilket innebdr att Sveriges totala atagande
gentemot IMF i princip inte utdkas till f61jd av kvothdjningen.

Utover ovanstaende undertecknade Riksbanken i januari 2013 — efter riksda-
gens medgivande — ett avtal om kredit till IMF med ett belopp om 6 700
miljoner SDR, vilket motsvarar 67 000 miljoner kronor. For att IMF ska
kunna utnyttja detta avtal krévs att IMF:s kvarvarande medel for utldning
understiger 100 000 miljoner SDR.

Utbetalningsavtal

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran till BIS betala iterstiende
75 procent av det nominella virdet av Riksbankens aktieinnehav i BIS. Ata-
gandet uppgick vid utgdngen av 2012 till 65 miljoner SDR (65), vilket mot-
svarar 650 miljoner kronor (687).

Inlaningsavtal

Avtal med BIS som innebér att Riksbanken har mdjlighet att 1dna utlandsk
valuta.

Avtal med ECB som innebér att Riksbanken har mdjlighet att lana euro i
utbyte mot svenska kronor. Nagot belopp har inte utfésts i avtalet.

I december 2012 beslutade Riksbanken att valutareserven ska forstirkas med
utldndsk valuta till ett belopp motsvarande 100 000 miljoner svenska kronor.
Riksbanken har direfter lamnat en framstéllning till Riksgélden om att denna
myndighet for Riksbankens rékning snarast mdjligt upptar lan med detta
belopp. Efter drsskiftet 2012/13 beslutade Riksgélden att ta upp 14n i enlighet
med Riksbankens framstillning. Merparten av det beslutade beloppet 1dnades
ut till Riksbanken i slutet av januari 2013.
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Resultatrakning och balansrikning fordelade pa
verksamhetsomraden

Av tabellen nedan framgér Riksbankens nettointékter och kostnader férdelade
pé verksamhetsomrdden. Uppgifterna anges i miljoner kronor.

Verksamhets- 2012 2011
omrade Netto- Kost- Netto- Kost-

intiikter nader Resultat intiikter nader Resultat
Penningpolitik 4 —-180 -176 2 -194 -192
Finansiell stabilitet 60 -161 -101 54 —-140 —86
Betalningssystem 71 61 10 70 —66 4
Kontanthantering -5 -106 111 125 -106 19
Tillgangsforvaltning 2502 -90 2412 4370 -91 4279
Statistik 0 -85 -85 0 =717 =71
Ekonomipris och
fullméktige m.m. 2 -17 -15 3 =20 -17
Summa 2634 =700 1934 4624 —694 3930

De fordelade andelarna ska sa ndra som mojligt spegla den verkliga forbruk-
ningen av de resurser som tas i ansprak inom varje verksamhetsomrade. Prin-
cipen ér att kostnaderna och intékterna i sa hog grad som mojligt direkt ska
foras till respektive verksamhetsomradde utan inblandning av nagon fordel-
ningsnyckel.

Fordelningsmodellen utgér fran uppstéllningen i resultat- och balansrik-
ningen, dir Riksbankens forvaltningskostnader for 2012 uppgér till 700 mil-
joner kronor (694) och tillgdngar och skulder till 345 739 miljoner kronor
(347 917).

Fordelning av kostnader

Personalkostnader, exklusive IT-personal

Personalkostnaderna for de medarbetare som ar direkt involverade i ett verk-
samhetsomrade har férdelats utifran faktisk 1onekostnad. Lonekostnaderna for
de medarbetare som ingar i stodfunktionerna har fordelats med hjélp av en
fordelningsnyckel. Den oftast forekommande nyckeln utgérs av antalet direkt
involverade medarbetare i forhallande till det totala antalet direkt involverade
medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Totalt dr cirka 219 medarbetare,
eller 62 procent av totalt 354, direkt involverade i ndgot verksamhetsomréde.
De resterande 135 medarbetarna finns inom stodfunktionerna, framst IT,
transport och bevakning, fastighet och internservice.

Administrationskostnader, exklusive IT-kostnader

Riksbankens processredovisning innebér att administrationskostnaderna for-
delas direkt per verksamhetsomréde vid fakturaregistreringen.
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En stor del av Riksbankens kostnader &r dock gemensamma kostnader, till
exempel kostnader for lokaler, fastighetsskotsel, sdkerhet och bevakning.
Dessa kan inte direktfordelas utan har fordelats med hjdlp av fordefinierade
nycklar, oftast bestdende av antalet direkt involverade medarbetare per verk-
samhetsomrade i forhéllande till det totala antalet direkt involverade medar-
betare inom alla verksamhetsomraden.

Diagram 22. Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomrade 2012,
miljoner kronor
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Killa: Riksbanken.

Avskrivningar, exklusive IT-relaterade investeringar

Avskrivningarna ér direkt fordelade till det verksamhetsomrade som respekti-
ve anldggning stoder eller fordelade utifran antalet direkt involverade medar-
betare per verksamhetsomrade i forhallande till det totala antalet direkt invol-
verade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkdp av sedlar och mynt uppgick 2012 till 18 (10) miljoner
kronor. Kostnaderna belastar i sin helhet verksamhetsomradet Kontanthanter-
ing.

IT-kostnader

Med IT-kostnader avses IT-avdelningens kostnader. Modellen for fordelning
av [T-kostnader bygger pa tre IT-tjanster: Pc-tjénster, telefoni och IT-system.
Pc-tjinster fordelas pad anvindare med gemensamt Gverenskomna priser.
Telefonikostnader (ej mobiltelefoni) fordelas utifrdn antalet direkt involve-
rade medarbetare per verksamhetsomréde i forhdllande till det totala antalet
direkt involverade medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Kostnaderna
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for IT-system (inklusive licenser) fordelas utifran antalet logiska servrar per
system.

Fordelning av nettointikter

Fordelningen av nettointdkter pad verksamhetsomraden har gjorts utifran ett
operationellt perspektiv. Intidkterna har forts till det verksamhetsomrade som
har storst mojlighet att paverka och hantera dessa. Hansyn har dérfor till
exempel inte tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontanthanteringen,
utan seignorageintdkterna har fordelats till tillgdngsforvaltningen. Seignoraget
for 2012 uppgick till 1 798 miljoner kronor (1 887). Fran och med 2012 ingar
forstarkningen av valutareserven i berdkningen av seignoraget.

Nettointdkterna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet utgdrs
frimst av utdelning fran Riksbankens innehav av BIS-aktier.

Den totala avkastningen fran Riksbankens tillgangsforvaltning 2012 om
—2 491 miljoner kronor (17 624) utgdrs av tillgangsforvaltningens nettointik-
ter om 2 502 miljoner kronor (4 370) som justerats med balansforda pris-,
valuta- och guldvérdeeffekter om —4 993 miljoner kronor (13 254), vilka mot-
svaras av drets fordndring i varderegleringskontot (se not 27). Se dven tabel-
len nedan och tabell 5 i forvaltningsberittelsens avsnitt Tillgadngsforvaltning.

2012 2011
Rénteintdkter 4274 5488
Réntekostnader —-1161 -1319
Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat
i resultatrakningen —603 209
Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat
pé vérderegleringskonton i balansrdkningen -4993 13 254
Avgifts- och provisionskostnader -8 —8
Resultat tillgangsforvaltningen -2 491 17 624
Forvaltningsréntenetto -29 =35
Forvaltningsintikter 161 289
Férvaltningskostnader =700 —694
Resultat inkl. resultat redovisat i balansrikningen -3 059 17 184
Aterliggning av resultat redovisat i balansrikningen 4993 —13 254
Redovisat resultat 1934 3930

Forvaltningsrintenettot i tabellen ovan bestar av rénteintdkter fran Riksban-
kens personallan om 6 miljoner kronor (5) och rintekostnader for rdntekom-
pensation till kontantdepaerna om 35 miljoner kronor (40).

Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat pd varderegleringskon-
ton i balansrdkningen motsvarar fordndringen under aret avseende posten
Virderegleringskonton.
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Fordelning av tillgiangar och skulder

Av tabellen nedan framgar Riksbankens tillgdngar och skulder fordelade pa
verksamhetsomraden i miljoner kronor.

2012-12-31 2011-12-31
Verksamhetsomrade Tillgdngar Skulder Tillgdngar Skulder
Finansiell stabilitet 441 - 441 -
Kontanthantering 96 441 - 100 136
Tillgangsforvaltning 344199 139 969 346 532 128 210
Ofordelat 1099 109 329 944 119 571
Summa 345 739 345 739 347917 347917

Tillgdngarna inom verksamhetsomrddet Finansiell stabilitet bestar av aktiein-
nehavet 1 BIS. Posten Ofordelade tillgdngar innehéller frimst posterna Mate-
riella och immateriella anldggningstillgdngar och Ovriga tillgdngar. Posten
Of6rdelade skulder innehaller frimst eget kapital, virderegleringskonto och
arets resultat.

Forstirkning av Riksbankens valutareserv

Av tabellen nedan framgér rdntenetto och lanebelopp avseende Riksbankens
lan i utldndsk valuta fran Riksgdlden, vilket togs upp 2009 i syfte att forstirka
valutareserven. Uppgifterna anges i miljoner kronor.

Rintenetto Rintenetto Lanebelopp Lénebelopp

2012 2011 2012-12-31  2011-12-31
Forstirkning av valutareser-
ven
Banktillgodohavanden och
virdepapper! 551 716 88 294 84 886
Skulder i utldndsk valuta till
hemmahérande i Sverige? -749 -953 —88 413 —86 497
Upplupen rinta — - 232 -177
-198 237 =351 —1788

! Beredskapsportfolj (marknadsvirde).
2 Riksgilden.
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Femarsoversikt

I feméarsoversikten presenteras balans- och resultatridkningarna omréknade i
enlighet med de nu gillande redovisningsprinciperna. Ingen omrékning har
behovt goras for de senaste fyra dren.

Balansrikning

Miljoner kronor 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
TILLGANGAR

Guld 43720 43 508 38 537 31 691 29976

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige

Fordringar p& IMF 34 196 35294 31175 30 898 6261
Banktillgodohavanden och
vérdepapper 259883 264892 251380 271450 194 187

294 079 300 186 282 555 302 348 200 448

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i Sverige - - - - 196 124

Utlaning i svenska kronor till

kreditinstitut i Sverige rela-

terad till penningpolitiska

transaktioner

Huvudsakliga transaktioner - - - - -

Finjusterande transaktioner - - - - -

Strukturella transaktioner - - 500 368 801 264 800
Utlaningsfacilitet 0 0 0 1 0
Ovrig utldning — — — — 1662

0 0 500 368802 266462

Virdepapper i svenska kronor
utgivna av hemmahérande

i Sverige 3152 - - - -

Ovriga tillgingar

Materiella och immateriella

anlaggningstillgangar 655 502 389 406 421

Finansiella tillgdngar 521 521 521 521 524

Derivatinstrument 662 - 584 136 8

Forutbetalda kostnader och

upplupna intékter 2 609 2873 3522 4608 5931

Ovriga tillgangar 341 327 318 326 317
4788 4223 5334 5997 7201

SUMMA TILLGANGAR 345739 347917 326926 708838 700 211
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2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31

SKULDER OCH EGET
KAPITAL

Utelépande sedlar och mynt

Sedlar 91 056 94 771 99 902 104 590 106 266

Mynt 5385 5365 5499 6073 6007
96 441 100 136 105 401 110 663 112273

Skulder i svenska kronor
till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpoli-
tiska transaktioner

Inléningsfacilitet 339 44 45 56 32
Finjusterande transaktioner 25 815 16 831 5097 171107 206 664

26 154 16 875 5142 171 163 206 696
Emitterade skuldcertifikat 2998 - - 192 222 48 946

Skulder i svenska kronor
till hemmahérande i Sverige - - - - 104

Skulder i svenska kronor
till hemmahorande utanfor
Sverige 156 106 69 70 189 248

Skulder i utlindsk valuta
till hemmahdrande i Sverige 88 413 86 497 83 774 92 544 1862

Skulder i utléindsk valuta
till hemmahorande utanfor
Sverige - - 431 - 8 688

Motpost till SDR som
tilldelats av IMF 22 505 23754 23275 25216 2979

Ovriga skulder

Derivatinstrument - 943 - 3 9254

Upplupna kostnader och

forutbetalda intékter 306 252 488 606 697

Ovriga skulder 78 88 47 53 47
384 1283 535 662 9998

Avsittningar 184 203 220 251 264

Virderegleringskonton 43363 48 356 35102 37818 49 228
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2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31

Eget kapital
Grundfond 1000 1000 1000 1000 1000
Reserver 62 207 65777 71429 63 025 57742
63 207 66 777 72 429 64 025 58 742
Arets resultat 1934 3930 548 14 204 11183
SUMMA SKULDER OCH
EGET KAPITAL 345739 347917 326926 708 838 700 211
Resultatrikning
Miljoner kronor 2012 2011 2010 2009 2008
Rénteintikter 4280 5493 7717 10997 10610
Réntekostnader -1196 -1359 -2135 -2796 -2 600
Nettoresultat av finansiella
transaktioner -603 209 -5123 6714 3051
Avgifts- och provisionsintikter 71 70 67 58 43
Avgifts- och provisionskostnader -8 -8 -11 43 -8
Erhallna utdelningar 56 51 134 55 45
Ovriga intikter 34 168 603 16 824
Summa nettointiikter 2634 4624 1252 15001 11 965
Personalkostnader -366 -372 -345 -342 -337
Administrationskostnader -269 -261 -240 -267 —264

Avskrivningar av
materiella och immateriella

anldggningstillgangar —47 —51 —63 71 —68
Sedel- och myntkostnader -18 -10 =56 -117 -113
Ovriga kostnader - - — - -
Summa kostnader —700 —694 —704 =797 782
Arets resultat 1934 3930 548 14 204 11 183
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INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se till att den bedrivs effektivt
och enligt gillande ritt, att den redovisas pé ett tillforlitligt och rattvisande
sitt samt att Riksbanken hushallar vdl med statens medel. Detta regleras i
9 kap. 1 § riksbankslagen. Direktionen ska se till att kraven fullgérs med
rimlig sdkerhet genom att sdkerstdlla att det vid Riksbanken finns en process
for intern styrning och kontroll dir momenten riskanalys, kontrolldtgérder,
uppfoljning och dokumentation ingér. Direktionen ska ldmna en beddmning i
arsredovisningen av om den interna styrningen och kontrollen dr betryggande.
Detta regleras i 10 kap. 3 § riksbankslagen.

Direktionens bedomning av Riksbankens interna
styrning och kontroll

Direktionen har utvérderat den interna styrningen och kontrollen under 2012
mot de krav som stills i riksbankslagen och gor bedomningen att den interna
styrningen och kontrollen &r betryggande.
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OVRIGT

Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar érligen ett stort antal remisser. Avdelningscheferna
ansvarar for att hantera remisser inom respektive avdelnings ansvarsomrade. |
avdelningschefens ansvar ingar att 1dmna underlag for bedémningen av om ett
remissyttrande ska beslutas av direktionen eller avdelningschefen. Om yttran-
det ska beslutas av direktionen ska avdelningschefen dven ldgga fram ett
forslag till yttrande till direktionen. Ansvaret for Gvergripande samordning
och administration kring remissarbetet ligger pa stabsavdelningen.

Under 2012 yttrade sig Riksbanken till exempel dver forslag till dtgdrder
for att stirka stabiliteten i det finansiella systemet och om tillsyn pa det finan-
siella omrédet liksom Over flera forslag som berdrde Finansinspektionens
regler. Direktionen yttrade sig med anledning av fordraget om stabilitet, sam-
ordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen, forslaget till
stirkt krisberedskap i det centrala betalningssystemet respektive betidnkandet
om stabil kommunal verksamhet liksom 6ver ett forslag till Finansinspektio-
nens foreskrifter om ett kvantitativt krav péd likviditetstdckningsgrad och
rapportering.

Foljande remissyttranden ldmnades av Riksbanken under 2012. Dér inget
annat anges har chefen for den berérda avdelningen fattat beslut i drendet.

Finansdepartementet
2012-12-10
Andrad beslutskompetens i vissa drenden pa bank- och forsikringsomridena

2012-11-27
AP-fonderna i pensionssystemet — en effektivare forvaltning av pensionsreserven
(SOU 2012:53)

2012-11-23
Regler om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (Ds 2012:39)

2012-11-19
Andring i forordningen (2006:1533) om kapitaltickning och stora exponeringar

2012-10-08
Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2013-2016

2012-09-21

Europeiska kommissionens konsultation gillande direktiv 2009/65/EG om sam-
ordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investe-
ringar i dverlatbara vérdepapper (fondforetag) (det s.k. UCITS-direktivet)
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2012-09-21

Europeiska kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
andring i direktiv 1009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara virdepapper (fondfore-
tag) (det s.k. UCITS V-direktivet)

2012-09-12
Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska och monetéra
unionen. Beslut om detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion.

2012-08-28
Europeiska kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets forordning
om basfakta for investeringsprodukter (COM (2012) 352 final)

2012-07-09
Kompletterande remiss om forhéllandet mellan Solvens II-direktivet och tjdnste-
pensionsdirektivet

2012-05-29
Europaparlamentets och radets férordning om éndring av forordning (EG) nr
223/2009 om europeisk statistik

2012-05-16
EU-kommissionens gronbok om skuggbanksektorn

2012-04-20
Revision i finansiella foretag (Ds 2012:4)

2012-04-20
Blankning (Ds 2012:10)

2012-03-08
Starkt krisberedskap i det centrala betalningssystemet (SOU 2011:78). Beslut om
detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion.

2012-03-02
Konsultation avseende gronbok om betaltjanster i EU

2012-03-02
Nya regler om prospekt (Ds 2012:1)

2012-01-26
Betidnkandet Rorelsereglering for forsékring och tjénstepension (SOU 2011:68)

2012-01-12
Betidnkandet Spara i goda tider — for en stabil kommunal verksamhet
(SOU 2011:59). Beslut om detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion.

Finansinspektionen

2012-12-19

Promemoria upprittad av f.d. justitierddet Johan Munck om implementering av de
europeiska tillsynsmyndigheternas riktlinjer och rekommendationer
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2012-11-23
Forldngd tillimpning av vissa bestimmelser i foreskrifter och allmédnna rad om
kapitaltickning och stora exponeringar

2012-10-18
Forslag till 4ndringar i redovisningsforeskrifterna (FFFS 2008:25)

2012-09-03
Forslag till Finansinspektionens foreskrifter om sékerstéllda obligationer

2012-08-23

Forslag till Finansinspektionens foreskrifter om ett kvantitativt krav pa likvidi-
tetstdckningsgrad och rapportering. Beslut om detta yttrande har fattats av Riks-
bankens direktion.

2012-06-18
Forslag till andringar i foreskrifter om forsékringsforetags val av rdntesats for att
berdkna forsékringstekniska avséttningar

2012-05-25
Forslag till 4ndrade marknadsplatsforeskrifter

2012-02-20
Forslag till 4ndring i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rdd om kapi-
taltdckning och stora exponeringar

Justitiedepartementet
2012-12-06
Tomtrittsavgéld och frikdp (SOU 2012:71)

2012-10-16
Promemorian Sekretess i det internationella arbetet (Ds 2012:34)

2012-01-19
EU-forslag om revision — Sarskilda krav rorande lagstadgad revision i foretag av
allmént intresse samt ett direktiv med dndringar av det s.k. revisorsdirektivet

Utrikesdepartementet
2012-07-16
Kroatiens anslutning till Europeiska unionen (Ds 2012:19)
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Publikationer

Riksbanken ger varje ar ut ett flertal publikationer, bland annat féljande:

Penningpolitisk rapport

Utkommer tre ganger per &r och &r underlag for penningpolitiska beslut.
Genom att publicera rapporten gor Riksbanken sina beddmningar allmént
tillgéngliga. P4 sd sitt kan Riksbanken stimulera intresset och underlétta
forstéelsen for penningpolitiken.

Penningpolitisk uppfoljning

Utkommer tre génger per &r mellan tva penningpolitiska rapporter. Innehaller
ett begrinsat antal prognoser och sprider kunskap om de beddmningar som
Riksbanken gor i samband med de penningpolitiska beslut som inte grundas
pa en penningpolitisk rapport.

Redogorelse for penningpolitiken

Arlig redogérelse for den penningpolitik som Riksbanken fort under de nir-
mast foregaende aren. Innehaller uppgifter och bedémningar som ar nédvén-
diga for att riksdagen ska kunna utvérdera penningpolitiken. Denna publika-
tion bendmndes tidigare Underlag for utvédrdering av penningpolitiken.

Finansiell stabilitet

Utkommer tva ganger per ar. [ rapporten presenterar Riksbanken sin bedom-
ning av utvecklingen i det finansiella systemet, lyfter fram potentiella risker
mot den finansiella stabiliteten och ger rekommendationer om nddvindiga
atgérder for att minska riskerna.

Den svenska finansmarknaden

Presenterar arligen grundldggande statistik om den finansiella sektorns olika
delar och ger pedagogiska forklaringar till hur dessa marknader, institutioner
och system fungerar.

Riksbanksstudier och ekonomiska kommentarer

Omfattar ldngre respektive kortare analyser och utredningar inom nigot av
Riksbankens verksamhetsomrédden. Publiceras 16pande under aret.
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Penning- och valutapolitik

Utkommer tva till fyra ganger per ar och innehéller fordjupande artiklar med
anknytning till Riksbankens verksamhetsomraden.

Riksbankens arsredovisning

Beskriver Riksbankens verksamhet under det géngna éret. Innehéaller ocksé
bokslutet for &ret.

Working Paper Series

Presenterar utredningar som har anknytning till Riksbankens verksamhetsom-
rdden och som beddms vara av intresse for externa l4sare.

Publikationer fran Europeiska centralbanken (ECB)

Omfattar svenska versioner av ECB:s manadsrapporter, arsrapporter och
konvergensrapporter.

P& webbplatsen (www.riksbank.se) presenteras Riksbankens samtliga publi-
kationer i fulltext. Flertalet av dessa publiceras bade péa svenska och pa eng-
elska. Bestillning gors enklast pd webbplatsen. P4 webbplatsen publicerar
Riksbanken ocksa pressmeddelanden, tal, artiklar och protokoll frén direk-
tionens och riksbanksfullmiktiges sammantrdden. Fran och med 2009 kan
dven resultaten av Riksbankens foretagsintervjuer och riskenkéter laddas ned
som separata publikationer i pdf-format.

Adress

Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
Telefon 08-787 00 00

www.riksbank.se
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Sveriges riksbanks pris 1 ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2012

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfreds Nobels minne 2012 tillde-
lades Alvin E. Roth och Lloyd S. Shapley for teorin om stabila allokeringar
och for utformning av marknadsinstitutioner i praktiken. Lloyd Shapley har
med hjdlp av sa kallad kooperativ spelteori studerat olika metoder for match-
ning och visat hur en viss metod systematiskt kan gynna den ena eller andra
parten pd marknaden. Alvin Roth har utifran Shapleys teoretiska resultat
genomfort empiriska studier, experiment och praktiskt reformarbete som
visar att stabilitet dr nyckeln till att forsta vilka metoder for matchning som
har varit framgangsrika. Kombinationen av Shapleys grundliggande teori
och Roths empiriska arbete har skapat ett nytt forskningsfilt och forbdttrat
mdnga marknaders funktion.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i samband med
Riksbankens 300-arsjubileum 1968. Genom donationen forband sig Riksban-
ken att for all framtid varje ar ge Nobelstiftelsen sévil prissumman som det
belopp som behovs for att ticka stiftelsens kostnader for forvaltning och
ckonomi. Regeringen har faststillt stadgarna for priset.

Varje ar delas priset i ekonomisk vetenskap ut till en eller flera personer
som har utfort ett arbete av framstdende betydelse inom ekonomisk veten-
skap. Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomipristagare enligt samma
principer som géller for Nobelpriset. Prissumman dr ocksé densamma som for
Nobelpriset. Frdn och med 2012 uppgar prissumman till 8§ miljoner svenska
kronor i enlighet med Nobelstiftelsens beslut att sénka prissumman for vriga
Nobelpris. Pengarna betalas ut av Riksbanken. Om det &r flera pristagare
delas prissumman lika mellan dem.

Alvin E. Roth &r fodd 1951 i USA (amerikansk medborgare). Fil.dr 1974
vid Stanford University, Stanford, CA, USA. George Gund Professor of Eco-
nomics and Business Administration vid Harvard University, Cambridge,
MA, USA, och Harvard Business School, Boston, MA, USA.

Lloyd S. Shapley ér fodd 1923 i Cambridge, MA, USA (amerikansk med-
borgare). Fil.dr 1953 vid Princeton University, Princeton, NJ, USA. Professor
emeritus vid University of California, Los Angeles, CA, USA.

Tidigare pristagare

Priset har delats ut varje ar fran och med 1969 till f6ljande personer:

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

1971 S. Kuznets

1972 J.R. Hicks och K.J. Arrow
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1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

W. Leontief

G. Myrdal och F.A. von Hayek

L.V. Kantorovich och T.C. Koopmans

M. Friedman

B. Ohlin och J.E. Meade

H.A. Simon

T.W. Schultz och A. Lewis

L.R. Klein

J. Tobin

G.J. Stigler

G. Debreu

R. Stone

F. Modigliani

J.M. Buchanan Jr

R.M. Solow

M. Allais

T. Haavelmo

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

G.S. Becker

R.W. Fogel och D.C. North

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

J.A. Mirrlees och W. Vickrey

R.C. Merton och M.S. Scholes

A. Sen

R.A. Mundell

J.J. Heckman och D.L. McFadden

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

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

F.E. Kydland och E.C. Prescott

R.J. Aumann och T.C. Schelling

E.S. Phelps

L. Hurwicz, E.S. Maskin och R.B. Myerson
P. Krugman

E. Ostrom och O.E. Williamson

P.A. Diamond, D.T. Mortensen och C.A. Pissarides
T.J. Sargent och C.A. Sims
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Ordlista

Avveckling

Slutlig reglering av skulder nér pengar eller vardepapper 6verfors fran en part till
en annan, oftast betalning fran ett konto till ett annat konto.

Basel 111

Internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen reglerar ban-
kernas kapitaltickning, det vill sdga hur mycket kapital en bank maste hélla i
forhéllande till den risk den tar, och deras sétt att hantera likviditet. Regelverket
beslutades under 2010 och ska implementeras gradvis fram till 2019.

Baselkommittén

Globalt forum for samarbete kring fragor om banktillsyn mellan tillsynsmyndig-
heterna och andra organ ansvariga for arbete med finansiell stabilitet i Argentina,
Australien, Belgien, Brasilien, Frankrike, Hongkong SAR, Indien, Indonesien,
Italien, Japan, Kanada, Kina, Luxemburg, Mexiko, Nederldnderna, Ryssland,
Saudiarabien, Schweiz, Singapore, Spanien, Storbritannien, Sverige, Sydafrika,
Sydkorea, Turkiet, Tyskland och USA. Kommittén tar bland annat fram interna-
tionella standarder, riktlinjer och rekommendationer for reglering av banker.

Betalningsbalans

Sammanstéllning av ett lands ekonomiska transaktioner med utlandet. Bestar av
bytesbalans, kapitalbalans och finansiell balans. Summan av transaktionerna med
utlandet &r alltid noll, det vill séga transaktionerna é&r i balans.

Betalningssystem

Konton, regler och datasystem som behovs for att genomf6ra betalningar och for
att 6verfora vardepapper mellan olika aktorer.

BIS, Bank for International Settlements

Samarbetsorgan for centralbanker, med séte i Basel. Bedriver utredningsverksam-
het och utarbetar normer och standarder for finansiell verksamhet. BIS har &ven
inldning fran och utléning till centralbanker. Riksbanken &r deldgare i BIS och
representerad i dess styrelse.

BNP, bruttonationalprodukt

Virde av alla de varor och tjanster som produceras i ett land for att anvindas till
konsumtion, export och investeringar under en period, vanligtvis ett ar eller ett
kvartal.

CEBS, Europeiska banktillsynskommittén

Oberoende organisation som grundades 2004 for att ge EU-kommissionen rad om
hur direktiv inom bankomradet i EU bor utformas, arbeta for att medlemsldnderna
infor direktiven pa ett enhetligt sitt och verka for ett djupare samarbete och storre
informationsutbyte mellan myndigheterna. CEBS bestod av representanter for
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tillsynsmyndigheter och centralbanker i EU och ersattes 2009 av Europeiska
bankmyndigheten (EBA).

Centralbank

Institution som ansvarar for penningpolitiken i ett land eller valutaomrade, det vill
sdga faststiller en rdnta for att bevara virdet pa pengar. En centralbank ansvarar
normalt dven for att stabiliteten i betalningsvésendet kan upprétthallas och ger ut
kontanta betalningsmedel. Riksbanken &r Sveriges centralbank. I andra liander kan
centralbanker ocksd ha andra uppgifter, till exempel ansvara for den finansiella
tillsynen eller forvalta statsskulden.

Central motpart

Finansiellt foretag som trdder in som part i finansiella transaktioner och tar &ver
ansvaret for att forpliktelserna fullgors.

Clearingsystem

System som anvénds for att pa deltagarnas vignar gora avrakningar i fraga om
deras finansiella forpliktelser. Clearingsystem anvénds ocksé av centrala motpar-
ter eller andra som ansvarar for att forpliktelser avvecklas genom att dverfora
likvida medel eller finansiella instrument. Ett clearingsystem drivs av en clearing-
organisation.

Compliance

Efterlevnad av externa och interna regelverk. Riksbankens compliancefunktion
ska sédkerstilla att organisationen foljer relevanta lagar och regler.

Dagslin
Lan fran en bankdag till ndsta som bankerna eller andra finansinstitut ger
varandra. Bankerna kan ocksa lana eller placera i Riksbanken under bara en dag.

Derivatinstrument

Finansiellt instrument som innebér 6verenskommelser om forpliktelser, rattigheter
eller andra forutsittningar vid en given framtida tidpunkt. Vérdet pa ett derivat-
instrument dr kopplat till en underliggande tillgang. De vanligaste derivatinstru-
menten &r optioner, terminer och swappar.

ECB, Europeiska centralbanken

Gemensam centralbank for de medlemsldnder i EU som har infort euron som
valuta. Séte 1 Frankfurt. Bankens uppgifter anges i en stadga som ar en del av EU-
fordraget. Malet for ECB:s penningpolitik ar att uppratthalla prisstabilitet i euro-
omradet. Hogsta beslutsorgan &r ECB-radet, som utgérs av de sex direk-
tionsledaméterna i ECB och cheferna for de nationella centralbankerna i de lander
som har infort euron.

ECB:s allminna rad

Samradsorgan inom ECBS ddr centralbankschefer i alla EU-linder samt ECB:s
ordforande och vice ordférande ingar.
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ECBS, Europeiska centralbankssystemet

Forum for samarbete mellan ECB och de nationella centralbankerna i alla EU:s
medlemsstater.

EFK, EU:s ekonomiska och finansiella kommitté

Radgivande organ till Ekofinrddet och Europeiska kommissionen. Foljer bland
annat den ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU och euroomradet samt
granskar medlemsléndernas stabilitets- och konvergensprogram. Centralbankerna
ar foretradda i EFK av vice centralbankschefer.

ESRB, Europeiska systemriskniimnden

Oberoende EU-organ som ansvarar for makrotillsyn av det finansiella systemet
inom unionen.

Euroclear Sweden

Dotterbolag till Euroclear som for register dver de allra flesta aktier och rénteba-
rande virdepapper som handlas pd de svenska finansiella marknaderna. Utfor
ocksa clearing och avveckling av transaktioner med svenska aktier och rantebéa-
rande papper.

Finansiell stabilitet

Tillstdnd da det finansiella systemet kan upprétthalla sina grundldggande funktio-
ner och dessutom har motstdndskraft mot storningar som hotar dessa funktioner.

Finansiella marknader

Samlingsnamn for de marknader dér finansiella tillgdngar kops och siljs. De fyra
viktigaste marknaderna &r valutamarknaden, réntemarknaden, aktiemarknaden och
derivatmarknaden.

Finansiellt system

Samlingsbegrepp for ett system som omfattar banker, férsdkringsbolag och andra
finansiella aktorer samt finansiella marknader och den finansiella infrastruktur i
form av tekniska system, dess regler och rutiner som krévs for att gora betalningar
och utbyta virdepapper. Till det finansiella systemet riaknas &ven det finansiella
regelverket i form av lagstiftning, regleringar och andra normer.

Finansinspektionen

Statlig myndighet med uppgift att 6vervaka verksamheten for banker, kreditmark-
nadsbolag, virdepappersbolag, fondkommissionérer, fondbolag, borser, auktorise-
rade marknadsplatser, clearingorganisationer, forsakringsbolag och forsékrings-
formedlare.

Finansutskottet

Riksdagsutskott som bereder drenden i ekonomiska fragor, bland annat om Riks-
bankens verksamhet och om statsbudgeten.
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Finjusterande transaktioner

Transaktioner som Riksbanken anvinder for att dra in Overskottslikviditet fran
bankerna eller ge bankerna mojlighet att lana pengar mot sékerhet hos Riksbanken
for att halla dagslaneréntan stabil och néra reporintan.

FSAP, Financial Sector Assessment Programs

Program for utvdrdering av myndigheter, lagstiftning och tillsyn som Interna-
tionella valutafonden (IMF) anvénder for att granska och analysera den finansiella
sektorn i ett land. Programmen &r obligatoriska for 25 utvalda ldnder med stora
finansiella sektorer.

FSB, Radet for finansiell stabilitet

Internationell ndmnd som samordnar arbete mellan nationella myndigheter och
internationella regleringsorgan inom omréadet finansiell stabilitet for att belysa
sarbarheter samt utveckla, samordna och infora internationella regleringar och
tillsyn.

Guld- och valutareserv

Sveriges reserv av guld och vérdepapper i utlandsk valuta som forvaltas av Riks-
banken. Denna buffert kan anvéndas for att vid behov forsvara virdet pa den
svenska kronan och ge nédkrediter till solventa banker som far problem.

IMF, Internationella valutafonden

Organ som verkar for att det globala finansiella systemet ska vara stabilt och att
det inte ska uppstd internationella finansiella kriser. Overvakar och analyserar
utvecklingen i de 185 medlemslédnderna, ger teknisk assistans och l&nar ut pengar
till lander som genomfor ekonomiska anpassningsprogram.

Inflation

Allménna prisdkningar som gor att pengarnas viarde minskar, det vill séga att man
kan kopa férre varor och tjénster for samma mingd pengar. Motsatsen &r defla-
tion.

Inflationsméatt
Statistiskt matt pa inflation, se exempelvis KPI eller KPIF.

Kontracykliska kapitalbuffertar

Reserver av kapital som banker ska halla for att skydda sig mot forluster som kan
folja efter en period av en alltfor kraftig kredittillvéxt.

KPI, konsumentprisindex

Statistiskt métt pa prisnivan. Berdknas av Statistiska centralbyran (SCB) varje
ménad. Riksbankens inflationsmal &r uttryckt i termer av den érliga procentuella
forandringen i KPI.

KPIF, konsumentprisindex med fast bostadsriinta

Se KPI. Till skillnad frén KPI paverkas inte KPIF direkt av forédndringar i bostads-
rantorna.
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Kirnprimirkapital

Primérkapital med avdrag for kapitaltillskott och reserver som fér ingé i kapital-

basen som primért kapital enligt 3 kap. 4 § lagen (2006:1371) om kapitaltdckning

och stora exponeringar.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot

Matt pa en banks forméga att hantera utflode av likviditet under 30 dagar. LCR pa
100 procent innebdr nagot forenklat att en banks likviditetsreserv &r tillrdckligt
stor for att banken ska kunna hantera ett ovéntat likviditetsutflode i 30 dagar utan
att fallera.

Likviditet
Mitt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pé kort sikt. Kan
dven beskriva hur snabbt det &r mojligt att omsétta en tillgéng i pengar.

Likviditetsstod

Atgirder som en centralbank kan vidta for att stddja ett eller flera finansinstituts
betalningsférméga pa kort sikt i syfte att undvika en allvarlig storning i det finan-
siella systemet och stérka fortroendet for betalningsvésendet.

Makrotillsyn

Atgiirder for att upptiicka, dvervaka och forebygga risker i det finansiella systemet
som hotar den finansiella stabiliteten.

Massbetalningar

Massbetalningar dr ett samlingsnamn pé betalningar mellan privatpersoner, fore-
tag och myndigheter. De sker i stort antal och utgér merparten av antalet betal-
ningar i ekonomin. Massbetalningar uppstar exempelvis vid forsdljningsstillen
dér koépare och sdljare mots direkt eller vid distansbetalningar vid till exempel kop
av varor pa internet. Andra exempel ar rdknings-, leverantrs- och 16neutbetal-
ningar.

Medieakademin

Samarbetsprojekt mellan Gdoteborgs-Posten, Goteborgs universitet, Forsman &
Bodenfors och TNS Gallup (tidigare NFO Infratest). Medieakademin goér sedan
1997 bland annat en arligt aterkommande undersokning som méter fortroendet for
samhéllsinstitutioner, enskilda foretag och massmedier.

Modifierad duration

Matt pa hur kénsligt vardet pa ett rantebdrande vardepapper ar for fordndringar i
rantenivan. Anges som procentuell fordndring av priset pa vérdepapperet om
rantan stiger med 1 procentenhet.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot

Matt pa hur mycket stabil finansiering en bank har i forhallande till sina illikvida
tillgdngar.
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Obligation

Réntebdrande 16pande skuldforbindelse som kan ges ut av staten, kommuner,
kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller storre foretag. En obligation har lang
16ptid, minst ett ar. Obligationens nominella belopp aterbetalas nér 16ptiden gatt
ut, och under tiden far innehavaren av obligationen periodiska utdelningar (rdn-
tor).

Ogiltigforklaring av sedlar

Att ogiltigforklara sedlar innebér att sedlarna upphor att vara lagliga betalnings-
medel. Man kan alltsa inte ldngre betala med de ogiltigforklarade sedlarna. Sed-
larna gér ddremot att 16sa in pa Riksbanken under forutsdttning att Riksbanken
bedomer att det inte finns anledning att anta att de hérrér fran brottsligt forvarv
eller att inlosenforfarandet kan dolja att nadgon har berikat sig genom brottslig
gérning.

Penningmarknad

Den del av kreditmarknaden dér man handlar med instrument som har en 16ptid pa
mindre an ett &r, till exempel statsskuldvéxlar och certifikat. En av penningmark-
nadens viktigaste funktioner ar att sdkra tillgdngen till likviditet for banker och
andra finansiella institut.

Penningpolitik

Atgiirder som en centralbank vidtar for att uppritthélla prisstabilitet i ekonomin.

Penningpolitisk motpart

Kreditinstitut med séte eller filial i Sverige som ar deltagare i RIX och som har
tillgang till kreditfaciliteter hos Riksbanken. Sedan april 2009 kan kreditinstitut
som valt att inte delta i RIX bli begrénsade penningpolitiska motparter for att fa
tillgang till kreditfaciliteterna.

Priméarkapital

Eget kapital reducerat med foreslagen utdelning, uppskjutna skattefordringar och
immateriella tillgdngar (till exempel goodwill). I primérkapitalet far ocksé vissa
typer av forlagslan inga.

Prisstabilitet

Tillstdnd dér priserna pa varor och tjénster dkar endast mattligt eller inte alls.
Enligt Riksbankens definition innebdr prisstabilitet att inflationen, mitt med
konsumentprisindex, begransas till 2 procent.

Recession

Avmattning i ett lands ekonomiska utveckling.

Repa, repotransaktion

Aterkdpsavtal som liknar ett kortfristigt 1an. Riksbanken l&nar ut pengar genom att
kopa vérdepapper av bankerna. Samtidigt atar sig Riksbanken att sélja tillbaka
dessa vérdepapper vid ett bestimt datum for ett ndgot hogre pris, dér prisskillna-
den motsvarar repordntan. Riksbanken far alltsd da tillbaka pengarna, och vérde-
papperet atergar till den ursprungliga dgaren. Marknadsaktorerna kallar Riksban-

145



Fel! Okint namn pi dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pi dokumentegenskap.Fel! Okint namn pa

dokumentegenskap. ORDLISTA

kens aterkdp av vardepapper for en omvind repa. Fore den finansiella krisen 2008
utfordes reporna vanligtvis varje vecka. Fran engelskans repurchase agreement.

Reporiinta

Riksbankens viktigaste styrrinta genom vilken Riksbanken kan styra de korta
marknadsridntorna med avsikt att paverka inflationen. Bankerna betalar reporénta
nér de lanar pengar i Riksbanken via Riksbankens repotransaktioner. Vid tillfdllen
da bankerna placerar pengar i Riksbanken kan de i stillet kopa riksbankscertifikat.
Bankerna erhaller reporénta vid placering i riksbankscertifikat.

Reporiintebana

Prognos for repordntan for ett antal ar framdver som beréknas leda till att Riks-
banken nar inflationsmélet om 2 procent och bidrar till en allmént god ekonomisk
utveckling. Repordntebanan publiceras samtidigt som Riksbankens beslut om
reporédntan, vilket normalt sett sker sex ganger om aret.

Resursutnyttjande

Anger i hur stor utstrickning produktionsresurserna arbete och kapital anvénds.

Riksbankens direktion

Sex ledamdter som utses av riksbanksfullméktige med mandatperioder pa fem
eller sex ar. Direktionen ansvarar for Riksbankens verksamhet och fattar beslut
om penningpolitiken, frdgor om finansiell stabilitet, marknadsoperationer och
betalningsvisende.

Riksbankscertifikat

Virdepapper med kort 16ptid som ges ut av Riksbanken i syfte att vid behov dra in
overskott av likvida medel. Nér bankerna placerar pengar i Riksbanken genom att
kopa riksbankscertifikat erhéller de repordnta. Riksbanken utfardar riksbankscerti-
fikat med en 16ptid pa normalt en vecka, det vill sdga samma 16ptid som for repan.

Riksbanksfullméiktige

Elva ledaméter och lika manga suppleanter som utses av riksdagen och har
samma mandatperiod som riksdagsledamoéterna. Utser i sin tur de sex ledaméterna
i Riksbankens direktion, foljer upp Riksbankens verksamhet och beslutar bland
annat om utformningen av sedlar och mynt.

Riksbankslagen
Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank som faststéller Riksbankens mal och
arbetsuppgifter.

Riskvigda tillgangar

Tillgdngar pa balansrdkningen och ataganden utanfor balansrdkningen summera-
de, vérderade och riskvdgda enligt gdllande kapitaltickningsregler.

RIX, Riksbankens betalningssystem

Centralt betalningssystem som hanterar betalningar till och fran bankernas konton
hos Riksbanken. Riksbanken fungerar som bankernas bank for betalningar i
svenska kronor.
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Riintenetto

Rinteintékter fran utldning minus rantekostnader for upp- och inléning.

Riinterisk

Risken for att vérdet pa ett rdntebdrande vérdepapper sjunker till foljd av att
marknadsréntorna stiger.

Rinteswap

Se swapavtal.

SCB, Statistiska centralbyrian

Central forvaltningsmyndighet for den officiella statistiken och for annan statlig
statistik i Sverige.

SDR, Special Drawing Rights eller séiirskilda dragningsritter

Reservtillgdng som skapats av IMF for tilldelning till medlemsldanderna. Virdet pa
SDR beréknas som en korg av dollar, euro, yen och pund.

Seignorage

Inkomster som en centralbank far pa sin sedel- och myntutgivning. Motsvarar
avkastningen pa de av centralbankens tillgdngar som svarar mot utelopande sedlar
och mynt minskad med centralbankens totala kostnad for kontanthantering.

Sharpekvot

Matt pé en portfoljs riskjusterade avkastning. Berdknas som portfoljens avkast-
ning utdver den riskfria réntan i relation till dess risk métt som standardavvikelse.

SOM-institutet

Centrum for den underséknings- och seminarieverksamhet som drivs gemensamt
av Institutionen for journalistik och masskommunikation (JMG), Statsvetenskap-
liga institutionen samt Centrum for forskning om offentlig sektor (CEFOS) vid
Goteborgs universitet.

SNS, Studieforbundet Néringsliv och Samhille

Politiskt oberoende ideell forening bestdende av opinionsbildare och beslutsfattare
i privat och offentlig sektor. Har som mal att genom forskning, moten och bokut-
givning bidra till debatt och beslut i samhéllsfradgor som baseras pa vetenskap och
saklig analys.

Standardavvikelse

Statistiskt matt som beskriver hur mycket de olika virdena for en variabel avviker
frdin medelvérdet. Om de olika vdrdena ligger samlade ndra medelvardet blir
standardavvikelsen 1&g, medan virden som é&r spridda langt 6ver och under me-
delvirdet ger en hog standardavvikelse.

Stibor, Stockholm Interbank Offered Rate

Réntor som ett antal banker i genomsnitt anger att de kan erbjuda varandra for lan
utan sékerhet i svenska kronor. Stibor bestdms dagligen for étta olika I6ptider och
anviands som referensrdnta vid prissittningen av olika finansiella kontrakt i
svenska kronor motsvarande knappt 50 000 miljarder kronor. Stibor har stor
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betydelse for rinteséttningen i Sverige, fordelningen av kapital i samhéllet och de
finansiella marknadernas funktionsstt.
Stresstest

Analys av olika scenarier for att bedoma vilken motstandskraft bankerna, hushal-
len eller andra enheter har mot ovéntade och negativa héindelser.

Styrriintor

Réntor som en centralbank sitter i penningpolitiskt syfte. I Sverige &r det reporén-
tan samt in- och utlaningsréntan till banksystemet.

Swapavtal

Avtal som tva parter ingar for att byta ut en valuta eller en rdnta mot en annan
valuta respektive rdnta under en i forvdg bestdmd tidsperiod och i enlighet med
vissa villkor.

Sikerstillda obligationer

Obligationer dér obligationsinnehavaren har sikerhet i vissa tillgangar. Vad géller
svenska sdkerstillda obligationer kan dessa tillgdngar utgoras av krediter som
lamnats mot inteckning i fast egendom samt offentliga krediter.

TCW-index, Total Competitiveness Weights Index

Index som madter vérdet av den svenska valutan gentemot en korg av flera andra
valutor. Om TCW-indexet stiger betyder det att den svenska valutan har forsva-
gats, det vill sdga det har blivit dyrare att kdpa korgen av andra valutor med
svenska kronor.

VaR, Value-at-Risk

Statistisk metod som beskriver den storsta potentiella forlust vid en investering
som med en viss statistisk sékerhet (konfidensniva) kan uppstd under en bestaimd
tidsperiod. Anvinds for att méta risken i en specifik tillgdng eller i en portfolj av
tillgangar. Riksbanken tillimpar konfidensnivdn 99 procent och perioden 10
dagar.

Valutakurs eller viixelkurs

Virdeforhallande mellan tva valutor, det vill sdga det pris till vilket en valuta kan
véxlas mot en annan.

Valutapolitik

Atgérder som en centralbank vidtar for att paverka den egna vixelkursen i forhal-
lande till andra valutor. Kallas ocksa véxelkurspolitik. I Sverige beslutar regering-
en huruvida véxelkursen ska vara rorlig eller fast. Riksbanken har sedan till upp-
gift att skota den dagliga politiken inom ramen for det beslutade systemet.
Valutareserv

Se guld- och valutareserv.

Valutaswap

Se swapavtal.
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