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Inledning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen. Enligt 9 kap. 12 § regerings-
formen &r Riksbanken rikets centralbank med ansvar for penningpolitiken.
Miélet for Riksbankens verksamhet skall vara att uppritthélla ett fast pen-
ningvérde. Riksbanken skall ocksé frimja ett sikert och effektivt betalnings-
vésende.

Enligt 9 kap. 13 § regeringsformen har endast Riksbanken ritt att ge ut
sedlar och mynt. Fullmédktige bestimmer enligt riksbankslagen utformningen
av de sedlar och mynt som Riksbanken ger ut.

Riksbanken far, i enlighet med riksbankslagen, 1 penningpolitiskt syfte ge-
nom beslut i enskilda fall uppstélla kassakrav gentemot finansinstitut.
Riksbanken far vidare, i enlighet med riksbanksiagen. utfdrda foreskrifter om
skyldighet att ldmna de uppgifter till Riksbanken som behovs for Riks-
bankens statistikinsamling.

Riksbanken bedriver verksamhet vid huvudkontoret i Stockholm. Betal-
ningsmedelsforsorjningen sker forutom vid huvudkontoret vid tio riks-
bankskontor och atta depaer.

Riksbanken forvaltades fram till och med 1998 av atta fullméktige; sju val-
des av riksdagen och en, Riksbankens chef, valdes av de ovriga fullmiktige.
De sju riksdagsvalda fullméktige valde inom sig ordforande.

Fram till i september 1998 hade fullméktige i Riksbanken foljande ordina-
rie ledamoter: Kjell-Olof Feldt, ordférande, Bengt Westerberg, vice ordfo-
rande, Urban Backstrom riksbankschef, Birgitta Johansson, Johan Gernandt,
Bengt K.A. Johansson, Berit Lofstedt och Ingegerd Troedsson. Suppleanter
var Inge Carlsson, Sinikka Bohlin, Stephan Tolstoy. Lars Hedfors, Carin
Lundberg, Peter Egardt, Agne Hansson saint vice riksbankscheferna Stefan
Ingves och Lars Heikensten.

Den 20 oktober valde den nytilltrddda riksdagen foljande sju ledamdter
riksbaniksfullmiktige: Kjell-Olof Feldt, Johan Gemandt, Bengt K.A. Johans-
son, Berit Lofstedt, Kenneth Kvist, Mats Odell och Ingegerd Troedsson.
Riksbankschefen Urban Béckstrom kvarstod i enlighet med sin mandatpe-
riod. Till suppleanter valdes Sinikka Bohlin, Stcphan Tolstoy, Inge Carlsson,
Lars Hedfors, Siv Holma, Géran Hégglund, Peter Egardt samt vice riks-
bankscheferna Stefan Ingves och Lars Heikensten. Vid ett konstituerande
sammantridde den 21 oktober valde fullmédktige Kjell-Olof Feldt till ordf6-
rande och Johan Gemandt till vice ordférande.

Ny lagstiftning fran den ljanuari 1999

Den 25 november 1998 beslutade riksdagen om ny lagstiftning rérande Riks-
banken, vilket innebér att Riksbanken fran och med den 1januari1999 leds av
en direktion som utsetts av fullmiktige. Fullméiktige bestar av elva ledamo-
ter, med lika manga suppleanter, vilka valts av riksdagen. Fullméktige viljer
inom sig en ordférande och en vice ordférande.

Fullméktige beslutar om val och avskilj ande av ledaméter i direktionen.
Enligt regeringsformen far fullméaktige skilja en ledamot av direktionen frén
hans/hennes anstillning om han/hon inte langre uppfyller de krav som stills
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for att han/hon skall kunna utfora sina uppgifter eller om han/hon gjort sig
skyldig till allvarlig forsummelse. Fullméktige beslutar ocksa om direktions-
ledamdternas 16ne- och Gvriga anstdllningsvillkor samt medgivande om
kortare karenstid 4n ett ar for avgéende direktionsledamot.

Fullméktige leder verksamheten vid revisionsenheten samt lamnar forslag
till disposition av Riksbankens vinst till riksdagen och Riksdagens revisorer.
Fullmiktige beslutar ocksa om arbetsordningen i Riksbanken.

Fullméktige far 1dmna remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade och
vicka fragor om forfattningsindringar eller andra atgérder frén statens sida
inom sitt ansvarsomrade till riksdagen och regeringen.

Fullméktige véljer for en tid av sex ér sex heltidsanstéllda ledaméter som
kommer att ingd i direktionen. Fullméktige utser ordférande i direktionen,
som samtidigt skall vara chef f6r Riksbanken, samt minst en vice riksbanks-
chef. Direktionen leder Riksbanken och beslutar i alla penningpolitiska fra-
gor. Ledamoéterna far inte s6ka eller ta emot instruktioner nir de fullgdr
penningpolitiska uppgifter. Infér viktiga penningpolitiska beslut skall Riks-
banken informera det statsrad som regeringen utser. Fullméktiges ordforande
samt vice ordférande far nérvara vid direktionens sammantrdden med yttran-
derdtt men utan forslags- och rostrétt.

Arenden som inte avgérs av fullmiktige avgors av direktionen. Direktion-
en kan dock besluta att drenden far avgoras av riksbankschefen eller ndgon
annan tjansteman i Riksbanken.

Direktionen faststéiller enligt den nya riksbankslagen Riksbankens budget
och lamnar den till Finansutskottet, Riksdagens revisorer och fullmiktige for
kdnnedom. Direktionen avger ocksé till dessa instanser redovisning for det
foregaende riakenskapsaret. Direktionen ldmnar dessutom minst tvd ganger
om aret en skriftlig redogorelse till riksdagen om penningpolitiken.

Nytt fullmdktige fran den 1januari 1999

I enlighet med 6vergangsbestimmelserna till den nya riksbankslagen valde
riksdagen den 2 december elva fullméktige i Riksbanken och elva supplean-
ter for fullmaktige i Riksbanken.

Till fullméktigeledamoter utsdgs Sven Hulterstrom, Johan Gernandt, Si-
nikka Bohlin, Jorgen Andersson, Kenneth Kvist, Mats Odell, Ingegerd Tro-
edsson, Britt Bohlin, Peter Egardt, Kjell Nordstrom och Susanne Eberstein.
Till suppleanter utsags Reynoldh Furustrand, Stephan Tolstoy, Carin Lund-
berg, Sven-Erik Osterberg, Siv Holma, Goran Higglund, Margaretha af
Ugglas, Marianne Carlstrom, Hans Gustaf Wessberg, Lars U. Granberg och
Barbro Andersson Ohrn.

Vid ett konstituerande fullméktigesammantrdde den 2 december utsags
Sven Hulterstrom till ordférande i det fullméktige som tilltrddde i januari
1999. Till vice ordférande utsags Johan Gemandt.

1998/99:RB1



Ledamoter i direktionen

Den 17 december 1998 utsag 1999 ars fullméktige sex ledaméter av Riks-
bankens direktion. Nuvarande riksbankschefen Urban Backstrom utségs till
ordforande i direktionen och riksbankschef med en mandatperiod pé sex ar.
Nuvarande vice riksbankschef Lars Heikensten utségs till forste vice ordfo-
rande och vice riksbankschef med en mandatperiod pa fem ar. Heikensten
ansvarar for beredningen av penning- och valutapolitiken och har darutdver
internationella uppdrag som ledamot av EU:s ekonomiska och finansiella
kommitté och som riksbankschefens stéllforetrddare i Internationella valuta-
fonden, G1O och Europeiska centralbanken.

Eva Srejber, med en mandatperiod pa fyra ar, utsags till andre vice ordfo-
rande och vice riksbankschef. Srejber ansvarar for beredningen och samord-
ningen av internationella fragor, samordningen av den finansiella sektorns
EMU-forberedelser samt intern och extem information. Srej ber ar riksbanks-
chefens stillforetrddare i Bank for International Settlements och har &ven
uppdrag inom den Europeiska centralbanken. Villy Bergstrom, med en man-
datperi od pa tre ar, &dr vice riksbankschef och ansvarar for forsknings- och
statistikfragor. Kerstin Hessius, med en mandatperiod pa tva ar, dr vice riks-
bankschef och ansvarar for betalningsmedelsfragor, intern revision och intern
riskkontroll. Hessius ansvarar dven for Riksbankens arbete med att samordna
den finansiella sektorns forberedelser infor millennieskiftet. Lars Nyberg,
med en mandatperiod pé ett r, dr vice riksbankschef och ansvarar for bered-
ning av betalningssystemfragor, Riksbankens bolag och remissfragor. Ny-
berg har dven internationella uppdrag med inriktning p4 tillsynsfragor
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Penning- och valutapolitik

Malet for penningpolitiken dr prisstabilitet. 1 januari 1993 formulerade
riksbanksfullmdktige detta madl som tréidde i kraft tvd dr senare. Inflationen,
mdtt som konsumentprisindex (KPI), skall begrdinsas till 2 procent i drlig
fordndringstakt med ett toleransintervallpd £1 procentenhet. Inflationsmdlet
utvdrderas i ett arligt perspektiv.

Under de fyra ar som gatt, 1995-1998, sedan inflationsmalet blev op
erationellt har KPI 6kat med 1,2 procent i genomsnitt per ar. Det innebér att
malet underskridits, men att KPI i genomsnitt dndé hallit sig inom tolerans-
intervallet. I takt med att inflationen avtagit och fortroendet for inflations-
mdolet befésts har rdntorna fallit. De ldgre rdntorna har i sill tur bidragit till att
didmpa prisstegringstakten och utgdr en viktig forklaring till att inflationen
blivit ldgre d4n malet under dessa ar. Den underliggande inflationen har under
samma period legat néra inflationsmalet, [IND1X 6kade med 1,8 procent och
UNDINHX med 2,3 procent i genomsnitt.

Aven under 1998 var den genomsnittliga inflationstakten métt med KPJ
lag, endast 0,4 procent. Trenden har varit fallande under &ret. I januari var
inflationstakten, métt med tolvmanaders tal, 1,3 procent medan den i decem-
ber hade sjunkit till —0,6 procent.

Det harmoniserade konsumentprisindexet, HIKP, visade dven det en fal-
lande trend under 1998. I borjan av aret hade Sverige den nist hogsta inflat-
ionen inom EU. Endast Grekland hade hogre inflation. Sedan dess har inflat-
ionen i Sverige fallit snabbt och var i september den ldgsta inom EU matt
med tolvménaderstal. Den relativt sett snabbare nedgédngen i den svenska
inflationen berodde delvis pa betydande sénkningar av indirekta skatter, men
ocksa pa lagre underliggande inflation. I genomsnitt 6kade HIKP 1998 med
1,0 procent i Sverige.

En av huvudforklaringarna till den laga inflationstakten i Sverige &r att
Asienkrisen fatt storre effekter pa vérldsekonomin dn vad som tidigare anta-
gits. Det har medfort att importpriserna utvecklats svagare dn véntat trots att
honan varit i genomsnitt 2,3 procent svagare 1998 dn 1997. Till viss del be-
rodde detta pé fallande ravarupriser, men ocksé pa att priserna pa bearbetade
varor steg langsamt. 1 december hade importpriserna minskat med 1,6 pro-
cent pa arsbasis, vilket gav en negativ effekt pa konsumentprisutvecklingen
med knappt en halv procentenhet.

Till detta kommer en rad tillfalliga effekter pa inflationstakten som pen-
ningpolitiken varken kan eller bor motverka, i varje fall inte s& linge som
inflationsforvantningarna forblir ofordndrade. Hushallens réntekostnader for
egna hem fortsatte att minska under 1998, vilket hade en starkt ddmpande
effekt pd KPJ. I december var effekten —0,7 procentenheter. Under det sen-
aste aret genomfordes ocksd betydande fordndringar i indirekta skatter och
sub-ventioner. Den sammantagna nettoeffekten pé inflationen var i december
—0,6 procentenheter. Tillsammans med effekten fran hushéllens réntekostna-
der innebar detta att tillfdlliga effekter holl tillbaka inflationen, mitt med
KPI, med 1,3 procentenheter i december.
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Ocksé den inhemskt genererade inflationen och de kortsiktiga inflations-
forvintningarna blev ldgre dn véntat. Den underliggande inflationen var i ge-
nomsnitt under aret 0,9 procent mitt med UNDIX och 1,8 procent métt med
UNDINHX. Det var framfor allt prisdkningar pa tjénster och administrativt
prissalta varor som bidrog till den hégre inhemska underliggande inflationen.

Diagram 1. KPI och underliggande inflation, drlig procentuellférindring

KR

1582 1993 1994 1585 1986 1887 1648

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) - Genomsnittlig prisutveckling for den privata
inhemska konsumtionen. Beréknas manadsvis av Statistiska centralbyran.

Underliggande inflation (UNDiX) - KPI exklusive dndrade réntekostnader
och direkta effekter av dndrade indirekta skatter. Berdknas manadsvis av
Statistiska centralbyran.

Inhemsk underliggande inflation (UNDINHX) - UNDX exklusive import-
prisfordndringar och direkta effekter av dndrade inhemska indirekta skatter
Berdknas méanadsvis av Statistiska centralbyrén.

Harmoniserat konsumentprisindex (HIKP) - KPI exklusive rintekostnader
for egna hem, bostadsréttsavgifter, viss hélso- och sjukvard, fastighetsskatt
egna hem, avskrivningar egna hem, del av reparationer egna hem, lotteri, tips
och toto, forsékringar egna hem samt tomtrittsavgild egna hem. Berdknas
manadsvis av Statistiska centralbyran.

Malvariabeln KPI péaverkas av effekter pa prisema av indirekta skatter och sub-
ventioner samt av priser pa importerade varor. For att kunna gora en bedénming
av inflationstrycket i ekonomin &r det viktigt att berdkna hur stor andel av inflat-
ionstrycket som harrdr fran sadana faktorer Riksbanken publicerar dérfor flera
olika matt pa s.k. underliggande inflation i sina inflationsrapporter, exempelvis
UNDiX och UNDINHX. HIKP &r ett mellan EU:s medlemslénder (samt Island
och Norge) jamforbart matt pa prisstabilitet. Mattet anvdnds dven som malvar-
mabel inom EMU.

P4 uppdrag av Riksbanken har SCB under 1998 bérjat berdkna matt pa underlig-
gande inflation. SCB har utgatt frdn Riksbankens definitioner av underiiggande
inflation, UNDi och UNDINH, men berdkningsmetoderna dverensstimmer inte
exakt. Skillnaderna dr dock relativt sma. SCB har valt att kalla sina matt for
UND IX och UNDINHX.
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Diagram 2 Faktisk inflation (KPI) samt hushdllens och industrins inflations- 1998/99:-RB1
Sforvintningar, arlig procentuell fordindring
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Anm. Kurvorna har forskjutits framat tolv méanader for att motsvara den tid-
punkt som inflationsfoérvantningarna avser.
Av central betydelse for inflationsprocessen ér utvecklingen av inflations-
forvintningarna. Forvantningar om hdg inflation i framtiden kan leda till
inflationsdrivande pris- och I6nedkningar, eftersom ekonomins aktorer
striavar efter att bibehalla eller 6ka sina inkomster i reala termer.
Inflationsforvéntningarna hos hushéllen och i industrin f6r de nidrmaste
tolv manaderna uppgick under 1998 till cirka 1 procent. Enkéter till de storsta
svenska och utlindska aktdrerna pa obligationsmarknaden visade att deras
inflationsforvéntningar pa tva ars sikt lag strax dver 1 procent medan de pa

Diagram 3. Arliga inflationsforvinrningar hos placerare pd
obligationsmarknaden de ndrmaste tvd respektive fem dren, procent
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fem é&rs sikt 1&g nédra 2 procent. Sammantaget indikerade inflationsforvént-
ningarna, som de kom till uttryck i enkiter och finansiella priser, mycket lag
inflation pé kort sikt och pé langre sikt en inflation i linje med Riksbankens
inflati onsmal. Aven i en ekonomi dir fortroendet for prisstabilitet dr etable-
rat kan férvintningama dtminstone pé kort sikt till viss del komma att variera
av olika orsaker. Det kan till exempel bero pd fordndringar i den aktuella
inflationen som Riksbanken varken kan eller bor reagera pa.

Stabil inhemsk konjunktur

Den dterhdmtning i den svenska ekonomin som inleddes i slutet av 1996 och
som sedan fortsatte under 1997 forstirktes ytterligare under 1998. Det fortro-
ende som uppnatts efter konsolideringen av de offentliga finanserna har i hog
grad bidragit till l4gre réntor vilket i sin tur lagt en grund for den inhemska
sektorns aterhdmtning. Nettoexporten, som under tidigare ar givit ett starkt
bidrag till BNP-tillvéxten, har under &ret utvecklats svagare dn véntat bland
annat till f61jd av Asienkrisen. Tillvaxten i BNP beréknas ha blivit knappt 3
procent 1998.

Privat konsumtion har sedan andra halvaret 1996 visat en uppatgaende
trend och 6kningen 1998 berdknas ha uppgétt till 2,7 procent. 1 huvudsak be-
rodde uppgéngen pa okad efterfrigan pd varaktiga varor men &dven vissa
typer av tjanster som underhéllning och ndje, restaurang, teletjdnster och
utlandsresor 6kade. Det &r flera faktorer som bidrar till att forklara konsumt-
ionsuppgéngen; hushallens formdgenhet, framtidsforvintoingar och in-
komstutveckling har alla utvecklats positivt under 1998. Stockholmsbdrsen
foll visserligen kraftigt under hosten men aterhdmtade sig relativt snabbt.
Sammantaget steg borsen med 10,5 procent under aret. Priserna pd sméhus
har samtidigt kat med 11,2 procent. Aven nedgingen i riintorna har bidragit
till att stimulera konsumtionen.
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Bruttoinvesteringarna har efter en tillféllig svacka under 1997 aterhdmtat
sig. Ett hogt kapacitetsutnyttjande har lett till en kraftig 6kning av framfor
allt niringslivsinvesteringarna. Aven de offentliga investeringarna har dkat
efter flera ar av nedgang. Den forbattrade konjunkturen har bidragit till att de
offentliga finanserna forbattrats i snabb takt. En viss del av overskottet har
gatt till okade utgifter, framfor allt har bidragen till kommunerna dkat.

Utrikeshandeln har under senare ar okat kraftigt. Exporten av varor och
tjédnster motsvarar for niarvarande cirka 45 procent av BNP medan importen
motsvarar ndrmare 40 procent. Asienkrisen och den svagare ekonomiska ut-
veciklingen i omvérlden har inneburit att tillvixten i varu- och tjansteexpor-
ten berdknas ha fallit fran 12,8 procent 1997 till 5,1 procent 1998. Pa grund
av stark inhemsk efterfrigan beddms importen ha stigit med 8,9 procent
1998. Nettoexporten véntas ddrmed ha givit ett negativt bidrag till BNP-
tillviaxten under 1998.

Den hogre aktiviteten i ekonomin har medfort att efterfrigan pé arbetskraft
okade under 1998. Antalet sysselsatta 6kade med 57 000 personer varav
38 000 sysselsattes i den privata tjanstesektorn. Sysselsdttningsfallet i den of-
fentliga sektorn upphdrde under aret och antalet sysselsatta 6kade med
15 000 personer. Den 0ppna arbetslosheten foll med 1,5 procentenheterjim-
fort med 1997 och var i december 5,5 procent. Nedgéngen i arbetslosheten
forklaras till storsta delen av den goda sysselséttningsutvecklingen.

Tillvéxten i penningméngden MO, métt som allmédnhetens innehav av sed-
lar och mynt, var 5,1 procent 1998. Penningméngden M3, dér dven allmén-
hetens inlaning i bank samt bankcertifikat ingar, 6kade med 2,1 procent. En
bidragande orsak till den ldgre 6kningstakten for M3 var en minskning hus-
hallsinlaningen under december 1998. Den sammanlagda kreditgivningen
fran banker och bostadsinstitut till hushéllen 6kade med 5,8 procent pa érs-
basis.

Diagram 5. Tillvixten och dess sammansdttning, procent (BNP) respektive
procentenheter
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Forsvagad internationell konjunkturbild

Den finansiella krisen pé tillvixtmarknaderna i Asien intensifierades under
aret och drabbade dven Ryssland och delar av Latinamerika. Det innebar att
den sammantagna BNP-tillvéxten i virlden ddmpades mer 4n vad som forut-
sags for ett ar sedan. Tillvaxten i virldsekonomin berdknas ha sjunkit fran
4,0 procent 1997 till 2,0 procent 1998. Krisen medforde ocksé dkad osdker-
het pa de finansiella marknaderna runt om i vérlden som yttrade sig i tvdra
kast aktiekurserna.

Asienkrisen har bidragit till att signaler om en konjunkturavmattning blivit
nagot mer tydliga i USA under 1998, dven om den inhemska efterfradgan bar
utvecklats vél. Den privata konsumtionen beréknas ha dkat med 4,7 procent
och bruttoinvesteringarna med 8,9 procent.

Forvantningar om forsdmrade tillvixtmojligheter under de ndrmaste aren
foranledde den amerikanska centralbanken under hdsten att i tre steg sénka
styrrantan med sammanlagt 0,75 procentenheter till 4,75 procent. De forsam-
rade tillvaxtutsikterna berodde bade pa finansiell oro som begrinsade forut-
sattningarna for den inhemska efterfrigan och minskade exportmdjligheter.
Mer an hélften av USA:s exportmarknad utgdrs av regioner dér efterfrigan
forvintas utvecklas mycket ogynnsamt 1999 (Japan, Latinamerika och Ka-
nada).

Tillvixten inom euroomradet har varit god under 1998, dven om Asien-
krisen och dess vidare konsekvenser ddmpat konjunkturuppgéngen. Den in-
hemnha privata konsumtionen och investeringarna har utvecklats speciellt
vél jamfort med 1997.

Inflationstakten, mitt med HIKP, f6ll under sommaren i Frankrike och
Tyskland till den ldgsta inom euroomradet med 0,6 respektive 0,7 procent.
De hogsta inflationstalen hade Irland och Italien med 3,0 respektive 2,2
procent. 1 genomsnitt har inflationen inom euroomradet varit drygt 1 pro-
cent, vilket dr vél i linje med ECB:s mal for inflationsutvecklingen. ECB
annonserade i oktober att det primédra malet for penningpolitiken &r prisstabi-
litet definierat som en érlig 6kning av priserna i euroomradet métt med HIKP
pa hogst 2,0 procent. Detta mal skall uppnas pa medeifristig sikt.

Till foljd av EMU-starten den 1 januari 1999 har styrrdntorna inom euro-
omradet konvergerat under de senaste aren. Differensen i styrrdntor mel-lan
flera ldnder var é@nda forhéllandevis stora fortfarande i borjan av 1998. Till
exempel var styrrantan i Irland 6,75 procent och i Italien 5,50 procent medan
den i Tyskland och Frankrike var 3,30 procent. Trots en viss konvergens
under aret bestod i stort sett differenserna énda till i borjan av december. I en
gemensarn aktion sidnkte da euroomréadets centralbanker sina styrrantor till
3,0 procent (med undantag av Italien som sénkte till 3,50 procent). Den
gemensamma aktionen innebar en ldttnad av penningpolitiken som skall ses
mot bakgrund av den finansiella krisen i virldsekonomin som bland annat
forvintas medfora en starkt minskad exporttillvéxt frdn euroomradet.

Den japanska ekonomin har fortsatt att utvecklas svagt och visar fa tecken
pa att komma ur sin ldngvariga svacka. Ett positivt tecken &dr dock att béttre
forutséttningar skapats for att 10sa bankkrisen i och med att lagen om det ja-
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panska bankstodet antagits. Den inhemska efterfrdgan har varit fortsatt svag
under aret, framfor allt till f6ljd av minskade investeringar men ocksa pa
grund av att privat konsumtion har minskat. Till detta kommer att exporten
till Asien fallit kraftigt nér efterfragan sviktat i framforallt Sydostasien. Det
kraftiga fallet i industriproduktionen som intréffade under forsta halvaret
1998 har dock bromsats. Men utvecklingen av industriproduktionen &r fortfa-
rande kraftigt negativ och forvintas bli —7,0 procent 1998.

Den finansiella krisen i Sydostasien som uppenbarades under véren 1997
har under 1998 utvecklats till en djup recession med fallande produktion
samtliga ursprungliga krislander (Indonesien, Sydkorea och Thailand). En
effekt av krisen har varit att bytesbalansen forbéttrats kraftigt i regionen.
Ornsvingningen har skett genom att importen fallit kraftigt samtidigt som
exporten har stagnerat. Den svaga exportutvecklingen beror pd inhemska fi-
nansiella problem och en svag efterfrdgan fran lédnder i regionen. Tillvixten
Kina, Indien och Taiwan ar dock fortfarande stark och det har medfort att
BNP i Asien (exklusive Japan) inte berdknas minska utan endast stagnera un-
der 1998.

I Latinamerika har den finansiella krisen framfor allt paverkat Brasilien.
BNP forvintas under 1998 ha 6kat med mindre 4n 1 procent och prognoser
for 1999 pekar pd en recession med foljdverkningar i 6vriga Latinamerika.
Mot denna bakgrund slots i december 1998 ett avtal om ett stodpaket sam-
ordnat av Internationella valutafonden, IMF, pa drygt 41 miljarder dollar. I
paketet ingar dven en atstramning av finanspolitiken. Situationen i Ryssland
forvirrades under aret delvis till foljd av den finansiella krisen. BNP forvéin-
tas sjunka med hela 6 procent.

Reporantan siinktes fyra ganger under 1998

I den inflationsrapport som presenterades i december 1997 beddmde Riks-
banken att inflationen pa ett till tva ars sikt skulle 6verstiga inflationsmalet
pa 2 procent. Utgangspunkten for den beddmningen var att ekonomin skulle
na fullt kapacitetsutnyttjande i slutet av 1999 och att 16nerna skulle 6ka med
4 procent per ar 1998—1999. Detta foranledde en hojning av repordntan den
11 december 1997 med 0,25 procentenheter till 4,35 procent. Beslutet tradde
kraft den 17 december. I rapporten konstaterade dock Riksbanken att infla-
tionsbilden inte var entydig. Den begynnande Asienkrisen skulle kunna leda
till en kraftigare forsvagning av den internationella konjunkturen och dédrmed
lagre inflationsutsikter.

I mars 1998 framstod inflationsutsikterna som mer ddmpade &n i huvud-
scenariot i den foregdende inflationsrapporten. En av orsakerna var att Asien-
krisen nu bedémdes bli mer utdragen och allvarlig. En annan orsak var att
olje- och ravarupriserna fallit kraftigt samt att de I6neavtal som slutits under
vintern indikerade nagot ldgre 6kningstakt &n tidigare forutsetts, i storleks-
ordningen 3,54 procent per &r under 1998-2000. Den inhemska konjunktur-
bilden var emellertid i stora drag oforédndrad och ekonomin som helhet vénta-
des né fullt kapacitetsutnyttjande ndgon gang under 2000. I inflationsrappor-
tens huvudscenario forutsags att inflationen marginellt skulle Gverskrida
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maélet 12 pa ett till tva érs sikt. Detta talade for en viss skdrpning av penning-
politiken. 1998199:RB 1 Samtidigt gick det dock inte att utesluta att Asienk-
risen kunde forvérras ytterligare. Riksbanken ldmnade darfor repordntan
oforindrad tills vidare.

Prisutvecklingen under senvéren var dérefter mer dimpad 4n vad Riksban-
ken véntat. Speciellt var prisutvecklingen pa varor som importeras eller ut-
sétts for importkonkurrens svag. Detta berodde dels pé att olje- och ravaru-
priserna fortsatte att minska, dels pa att den svaga tillvéxten i Asien nu borjat
sprida sig till andra delar av viridsekonomin. Samtidigt ledde de laga inflat-
ionsforvantningarna till en fortsatt aterhallsamhet i de 16neavtal som slots
under véren. Riksbankens konjunktursyn var i stort sett oférdndrad, dock
indikerade den starka produktivitetsutvecklingen att det skulle finnas en viss
Overkapacitet dven pa tva ars sikt. Sammantaget framstod dérfor inflationsut-
sikterna som mer ddmpade 4n tidigare. 1 huvudscenariot i Riksbankens in-
flationsrapport som publicerades i juni bedomdes inflationen pd ett till tvd ars
sikt bli ldgre &n mélet pad 2 procent. Osdkerhetsbeddmningen, som foreld.g
med en risk for en betydande internationell konjunkturnedgéng, un-derstodde
bilden av en mer ddmpad inflationsutveckling. Mot denna bak-grund beslu-
tade Riksbanken den 4 juni att sdnka repordntan med 0,25 procentenheter till
4,10 procent. Beslutet tridde i kraft den 10juni.

I inflationsrapporten som publicerades i september bedomde Riksbanken
att inflationen pa ett till tva érs sikt skulle bli nagot ldgre dn mélet. Vid slutet
av prognosperioden forvantades dock inflationen bli ungefir 2 procent och
ddrmed Overensstimma med malet. Det var framfor allt tvd mot varandra
verkande faktorer som Riksbanken ansag skulle bli avgérande for inflations-
utsikterna och penningpolitikens fortsatta upplaggning. A ena sidan kunde
den internationella konjunkturen utvecklas svagare &n vad som fOrutsattes
huvudscenariot, vilket skulle leda till ligre inflation. A andra sidan hade osi-
kerheten kring kronkursen forstirkts under sommaren och en mer varaktigt
svag krona skulle kunna leda till ett 6kat inflationstryck. Till bilden horde
ocksa att den finansiella oron i vérlden och i Sverige gjorde den framtida
utvecklingen ytterst svarbedomd. Riksbanken avstod dérfor fran att &dndra
reporantan.

Under hésten tilltog turbulensen pa de internationella finansiella markna-
derna. Den finansiella krisen bidrog till att kronan snabbt deprecierade och
nadde sin svagaste niva pé tre ar. Med tanke pé de ekonomiska grundforut-
sdttniingarna med god tillvixt, 14g inflation och véxande dverskott i de of-
fentliga finanserna forefoll den snabba och kraftiga kronférsvagningen dock
omotiverad. For att understryka denna uppfattning intervenerade Riksbanken
pa valutamarknaden den 7 oktober och kopte kronor mot utlandsk valuta.

Under forutséttning att inflationsmalet inte 4r i farozonen kan det vara mo-
tiverat for Riksbanken att verka for en stabil vixelkurs utveckling. Det pri-
méra for penningpolitikens uppldggning dr hur inflationsutsikterna forhaller
sig till malet och véxelkursen 4r en av flera indikatorer som &r av betydelse
for Riksbankens inflationsbedomning. Samtidigt dr véxelkursen viktig for
den realekonomiska utvecklingen. En volatil véxellcurs med tvdra kast kan
stora resursfordelningen i ekonomin.
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Diagram 6. Réntor procent 1998/99:RB1
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Allt eftersom den internationella finansiella krisen forvirrades stod det
klart att den kunde antas fa storre reala konsekvenser dn tidigare forutsett.
Framfor allt bidrog betalningsinstéllelsen i Ryssland i augusti till detta, men
ocksé kollapsen for den amerikanska hedgefonden Long Term Capital Man-
agement. Ny statistik fran IMF och OECD fo6ranledde ytterligare ned-
justeringar av tillviaxt- och inflationsprognosema for OECD-omradet. De ef-
fekter detta i sin tur skulle kunna fa pa svensk tillvéxt och inflation beddm-
des motverka den stimulerande effekten av kronforsvagningen. Mot bak-
grund av detta beslutade Riksbanken den 3 november att sdaka repordntan
fran 4,10 procent till 3,85 procent. Sdnkningen av repordntan foljdes av ett
beslut den 12 november att sénka in- och utlaningsriantorna i rantekorridoren
med 0,5 procentenheter. De nya in- och utléningsrdntorna sattes till 3,25
respektive 4,50 procent. Beslutet tridde i kraft den 18 november.

Diagram 7. Nominell effektiv vixelkurs (TCW-vigd), index: 18 november
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Nér rintekorriden sénktes hade ocksa Riksbankens inflationsbedom-
ning tagit fastare former. Den samlade bedémningen pekade pé att inflat-
ionen med viss marginal skulle underskrida inflationsmalet pa ett till tva
ars sikt. Riksbanken beslutade darfor att sinka repordntan den 24 no-
vember med ytterligare 0,25 procentenheter till 3,60 procent.

I inflationsrapporten som publicerades i december framstod tillvaxt-
utsikterna som négot sdmre dn i den foregdende inflationsrapporten.
Aven de internationella konjunkturutsikterna framstod som mer dim-
pade. Riksbanken beddmde att den lagre tillvéxten skuile medfora att det
kommer att finnas ledig kapacitet i ekonomin pa ett till tva érs sikt. Riks-
bankens tidigare réntesiinkningar och kronforsvagningen beddémdes
delvis motverka effekterna av detta. Den samrnantagna beddmningen var
dock att den underliggande inflationen skulle komma att underskrida
maélet och att temporira effekter komma att dimpa inflationen ytterligare.
KPI bedomdes uppgé till 1,2 procent i slutet av 1999 och 1,4 procent i
slutet av 2000. Mot denna bakgrund beslutades att sédnka reporéntan den
15 december med 0,20 procentenheter till 3,40 procent.

Prisstabilitetsmalet lagfists

Sedan borjan av 1993 har Riksbanken arbetat med ett av riksbanksfullmak-
tige formulerat inflationsmal som ledning for penningpolitiken. Inflationen
skall begrinsas till 2 procent i arlig fordndringstakt med ett toleransintervall
pa =1 procentenhet. Denna politik maste hittills i allt vésentligt betraktas som
framgangsrik och bekriftar att en de facto sjdlvstéindig centralbank kan inne-
béra tydliga fordelar vid genomforandet av penningpolitiken.

Den 25 november 1998 antog riksdagen en ny lagstiftning vars syfte ar
att starka Riksbankens sjilvstindighet. Lagstiftningen trddde i kraft den 1
januari 1999. Den viktigaste komponenten i den nya lagen 4r att mélet
for penningpolitiken finns fastlagt. Malet skall vara att uppritthélla ett
fast penningvérde. Riksbanken skall ocksa frimja ett sidkert och effektivt
betalningsvésende.

Den nya lagstiftningen speglar vél de ekonomisk-politiska motiven for
en sjilvstdndigare centralbank. Ett prisstabilitetsmal riskerar att bli verk-
ningslost om allménheten saknar fortroende for att det skall efterlevas.
Genom att pé olika sitt institutionalisera malet kan fortroendet for att det
skall uppritthéllas stirkas och dirigenom penningpolitikens verknings-
grad forbéttras. Ett sitt att institutionalisera prisstabilitetsmalet &r att i lag
ange att penningpolitiken skall syfta till att uppné detta mal, och att dele-
gera ansvaret for penningpolitiken till en sjidlvstidndig centralbank som
ges frihet att utforma penningpolitiken mot prisstabilitetsmélet.

En penningpolitisk ram, bestdende av en inom givna ramar sjilvsténdig
centratbank under demokratisk kontroll med ett prisstabilitetsmal har varit
grunden for flera utlindska centralbanksreformer. Detta synsétt préglade
ocksa utformningen av den institutionella ramen f6r ECB, som den kommit
till utryck i Maastrichtavtalet och stadgan for ECBS och ECB.
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Anm. Osikerhetsintervallen visar det intervall inom vilket inflationen med
50, 75 och 90 procents sannolikhet bedoms hamna.

Osikerheten i inflationsbedémningen

Den konjunktur- och inflationsbeddmning som redovisas i inflationsrappor-
terna dr av olika orsaker forenad med osdkerhet. For att belysa denna osédker-
het publicerar Riksbanken sedan december 1997 ett osékerhetsintervall for
inflationsbeddmningen. Fran och med den inflationsrapport som publicera-
des i juni 1998 berdknades osdkerhetsintervallen, liksom sannolikhetsfordel-
ningen for den samlade inflationsbedomningen, pa ett nytt sétt. Avsikten
med forandringen var att fortydliga den osdkerhet som finns prognosen och
huruvida risken for prognosfel ar stdrre uppat eller nedat. Diagram 8 visar
den grafiska utformningen av osékerbetsintervallen och representerar situat-
ionen i bérjan pa december 1998.

Sjdlva berdkningen av osédkerhetsintervallen dr delvis subjektiv men base-
ras dven pa historiska samband. Subjektiva bedomningar gors pa tva egen-
skaper hos prognosfordelningen: om det finns skél att vara mer eller mindre
osdker dn vanligt, och om risken for prognosfel dr symmetrisk eller om det
finns en obalans mellan risken uppét eller nedét. Intervallen illustrerar det
faktum att inflationsbeddmningar ar genuint osdkia. Det finns osdkerhet bade
om vilka stérningar som ekonomin utsétts for och sjélva transmissionsmek-
anismen.
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Betalningsvisende

En av Riksbankens huvuduppgifter dr att med riksbankslagens formulering
“frimja ett sékert och effektivt betalningsvésende”. I Sverige anvénds i allt
vésentligt tva typer av betalningsmedel; kontotillgodohavanden samt sedlar
och mynt. Uppskattningsvis 90 a 95 procent av virdet av alla de betalningar
som gors 1 ekonomin baseras pd tillgodohavanden pé olika slag av inlénings-
konton. Betalningssystemet &r det system som gor det mojligt att genomfora
betalniingar via konton i stéllet for att enbart anvénda sedlar och mynt.

Betalningssystemet

Behovet av Gvervakning av betalningssystemet foljer av att ett vél funge-
rande betalnirigssystem fungerar som smorjmedel for hela ekonomin. Det
leder till ldgre kostnader och mindre risker i produktionen av varor och tjans-
ter och frimjar ddrigenom tillvéixt och sysselsdttning. P4 motsvarande sétt
kan en stérning i betalningssystemets funktioner fa negativa konsekvenser
for hela samhéllsekonomin. Kriser i betalningssystemet kan medverka till att
den samhéllsekonomiska utvecklingen kommer in i en ond cirkel av fallande
produktion, stigande arbetsloshet och deflation. Under ett sadant forlopp
forsdmras ocksé forutsittningarna for centralbanken att bedriva penningpoli-
tik. Riksbanken redovisar sedan hdsten 1997 halvarsvis sin beddmning av
stabiliteten i det finansiella systemet i en rapport, finansmarknadsrapporten.

Riksbankens arbete med att dvervaka den finansiella stabiliteten dr uppde-
lat i tvd omraden. Detta hdnger samman med att betalningssystemet kan
ségas bestd av tva delar; infrastmktur och finansiella foretag.

Infrastrukturen ar de tekniska och administrativa system som gor det mgj-
ligt att genomfora transaktioner mellan finansiella foretag och ovriga aktorer
ekonomin, samt dven mellan finansiella foretag. Till infrastrukturcn riknas
ocksa de system som gor det mojligt att ingd och genomfora afférer med fl-
nansiella tillgngar. Infrastrukturen omfattar marknadsplatser dér finansiella
tillgngar handlas, clearingsystem déir betalningsuppdrag sammanstélls, samt
avvecklingssystem dér dgande- och pantritter avseende finansiella tillgangar
registreras och slutgiltigt overfors.

Normalt &r det enbart vissa finansiella foretag som har tilltrédde till betal-
ningssystemets infrastmktur och ddrmed behdver privatpersoner och foretag
véinda sig till dessa nér de skall anvénda sig av systemet. Bankema dr de
centrala foretagen i betalningssystemet och det dr diarmed bankerna, och
synnerhet de fyra stora bankkoncemerna, som stir i fokus for Riksbankens
analys av det finansiella systemet. Systemkriser kan utlgsas om en bank av
ndgot skl inte kan fullgéra sina betalningsaligganden och finansiella pro-
blem spridas genom betalningssystemet. Det dr risken for detta som Riksban-
ken behover analysera och forsoka motverka.

Beskrivningen av utvecklingen inom betalningssystemet och Riksbankens
roll som Overvakare av detta foljer i fortsdttningen den ovan beskrivna upp-
delningen.
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Bankerna

Analysramen

En viktig del i Riksbankens dvervakning av stabiliteten i betalningssystemet
ar att 1opande f6lja och utvérdera riskema i banksektom. Riksbanken har un-
der de senaste tva dren fokuserat pd att utveckla en analysram for att kunna
genomfora dessa utvirderingar. Savél analysramen som Riksbankens syn pa
stabiliteten i betalningssystemet har utgjort det huvudsakliga innehéllet fi-
nansmarknadsrapporten. Analysen dr uppdelad i marknadsanalys och risk-
analys.

Marknadsanalysen dr inriktad pd konkurrenskraften i banksektom. Ut-
gingspunkten &r att ett konkurrenskraftigt baaksystem med tillfredsstéllande
16n samhet dr en av grunderna for ett finansiellt system. Svag intjénings-
forméga 1 bankema riskerar leda till dkat risktagande, som kan leda till bety-
dande forluster och dkad risk for betalningsinstéllelser. En viktig bestdndsdel
av marknadsanalysen 4r kostnadsutvecklingen i banksektom. Marknads-
analysen disknterades i den forsta finansmarknadsrapporten som utkom i no-
vember 1997.

Riskanalysen tar sikte pd de finansiella risker som bankema tar i sin verk-
samhet. Den andra finansmarknadsrapporten, som utkom i maj 1998, inne-
holl en genomgang av de risker som banker utsétts for i sin verksamhet. Sér-
sklld uppmaérksamhet gavs at kreditrisker i bankeruas utldning till hushall
och foretag, eftersom dessa historiskt har visat sig kunna vara betydande.
Huvudsyftet med analysen var att visa sambandet mellan kreditrisken i ban-
kema och den makroekonomiska utvecklingen. Analysen av kreditriskerna
visade att stabilitetslédget i banksektom var tillfredsstdllande. Tecken pé att
det skulle foreligga risk for mer omfattande kreditforluster i samband med
den uppétgdende konjunkturen har inte kunnat konstateras. Det ar ofta i
samband med konjunkturuppgangar som riskema i bankernas kreditportfoljer
byggs upp. I rapporten uppmirksammades emellertid den snabba dkningen i
fastighetsprisema som &gt rum, frimst i storstadsregionerna. 1 rapporten
gjordes dven en beddmning av utvecklingen av betalningsférmagan hos olika
kategorier av lantagare.

I den tredje finansmarknadsrapporten, som presenterades i november 1998,
fokuserades pa motparts- och avvecklingsrisker som uppstér i samband med
transaktioner mellan finansiella foretag. Utgangspunkten ar frigan om vad
som hénder om en motpart i en affdr pa finansmarknaden inte kan prestera
enlighet med sina ataganden. Detta kan ge upphov till olika slag av forluster
for den andra parten beroende pa vilken typ av affir och i vilket skede av
affdren som problemet aktualiseras. Transaktionema mellan finansiella fore-
tag utgor i1 praktiken kopplingen mellan bankema och betalningssystemet.
Genom analysen av motparts- och avvecklingsrisker kopplas saledes de tva
huvuddelama i Riksbankens analys av det finansiella systemets stabilitet
samman. [ rapporten konstaterades att bankerna har stora exponeringar i
form av motparts- och avvecklingsrisk. Detta ar sérskilt tydligt pd den
svenska bankmarknaden som kénnetecknas av ett fatal stora banker. Detta for-
starker
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Diagram 1. Priser pa kommersiella och bostadsfastigheter j
storstadsomradena, index: 1987=100
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risken for spridningseffekter i det finansiella systemet om en bank far bety-
dande problem. Riksbanken kommer dérfor dven fortsdttningsvis att f6lja ut-
vecklingen av dessa risker i de svenska bankerna. Andra bestandsdelar i risk-
analysen ar likviditetsrisk och marknadsrisk.

Stabiliteten i den svenska banksektorn

I den senaste finansmarknadsrapporten konstaterades att det finns vissa teck-
en pa att riskerna som &r forknippade med bankernas utlaning ar pa vig att
byggas upp, i forsta hand genom fastighetssektorns utveckling. Dock kan
denna utveckling till stor del forklaras av ekonomiska faktorer, som exem-
pelvis fallande réntor. Det &r ocksé naturligt att en viss uppbyggnad av kredi-
trisk sker i en stark konjunktur.

Den internationella oron pé finansmarknadema Okar osdkerheten avseende be-
domningar av stabiliteten i det finansiella systemet. Betalningsinstéllelser storre
internationellt verksamma banker dr ett sdtt genom vilket problemen skulle
Ikunna sprida sig till svenska banker. Svenska bankers direkta exponeringar mot
problemlédnder ar forhéllandevis sma och de svenska bankerna ser for nérvarande
starka ut i en internationell jimforelse. Detta bidrar till att de kan komma att klara
en internationell turbulens béttre 4n andra ldnders banker. Utvecklingen av 16n-
samheten ser tillfredsstidllande ut, &ven om den internationella oron kan leda till
nagot lagre resultat. Den goda konkurrenskraften svenska banker starker stabilite-
ten och den sammantagna beddmningen den senaste finansmarknadsrapporten
var att det svenska finansiella systemet for nirvarande &r stabilt.

1998/99:RB1



Diagram 2. Avkastningen pad det egna kapitalet fore skatt i banksystem i
olbka linder; procent
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Diagram 3. Bankkoncernernas resultatutveckling, glidande tolvmdnaderstal,
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Betalningssystemets infrastruktur
Allmdén analys och 6vervakning

Riksbankens arbete med betalningssystemets infrastruktur syftar till att verka
for minskade systemrisker och dkad effektivitet i systemet. RIX-systemet &r
ett system for stora betalningar och stora betalningar medfor stora risk-
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exponeringar. Dérfor dr det ur stabilitetssynpunkt viktigt att Riksbankens analys i
allt vésentligt dr inriktad pa de stora betalningarna. Dessa medfor ocksa ett behov
av att folja utvecklingen for de system som hanterar vérdepapper och som, utéver
det faktum att de hanterar mycket stora belopp, dr av vésentlig betydelse for en
fungerande virdepappersmarknad och ddrmed for Riksbankens andra huvudupp-
gift — penningpolitiken. De aktuella svenska vérdepappersystemen dr OM Grup-
pens, OM, och Virdepapperscentralens, VPC, system!, dir stora virden hanteras
och dir likvidavvecklingen sker via RIX-systemet. Brister i denna typ av system
kan fé betydande negativa effekter pa den finansiella marknaden.

RIX-systemet

Under de senaste tva aren har ett fordndringsarbete skett inom RIX-systemet dels
med syfte att forbattra stabiliteten och effektiviteten, dels som ett led i anpass-
ningen till EMU. Detta fordndringsarbete kommer att fortsétta under 1999.

En ny kommunikationsmetod, meddelandehantering genom Swift-kom-
munikation?, har successivt inforts sedan juni 1997 och anviinds sedan sep-
tember 1998 for alla betalningar som deltagarna initierar i RIX-systemet.
Deltagarna i RIX-systemet ges ddrmed mdjlighet att integrera sina egna sys-
tem med RIX-systemet, vilket medfor mdjlighet for en deltagare att processa
en stdrre volym betalningar. Det gemensamma betalningssystemet mellan
EU:s centralbanker, Target®, &r baserat pA Swift-kommunikation. Den tidi-
gare kommunikationstekniken, ett egetutvecklat system och forhyrda telefon-
ledningar, anvinds av deltagarna for vervakning av avvecklingskontot samt
kan fungera som back-up i héndelse av avbrott i den ordinarie kommu-
nikationen.

Under 1998 har dven marknadsvirdering inforts av de virdepapper som
bankerna pantsétter som sdkerhet for sin upplaning i Riksbanken. Tidigare
kunde panter belanas till 97 procent av det nominella védrdet, men sedan april
1998 sker en marknadsvérdering av panter varje morgon. Sékerhetens vérde
justeras sedan med ett visst avdrag, sa kallat haircut, pa 2 procent. En annan
fordndring avseende pantsittning &r att det inte ldngre dr mdjligt att anvénda
papper som &r emitterade av ett nérstdende institut for pantsittning i RIX-
systemet (i praktiken att en bank som deltar i RIX-systemet inte kan pant-
sétta vardepapper som emitterats av det egna bostadsinstitutet).

'OM:s system for registrering av derivatkontrakt som &r noterade pA OM Gruppens borser
respektive VPC:s system for riantebdrande vardepapper och aktier noterade pa Stockholms
Fondbors.

2SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommumcation) 4r en bankigd
organisation som driver ett virldsomspénnande nétverk for utbyte av finansiella meddelan-
den.

Trans-European Automated Realtime Gross Settlement Express Transfer System.
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Tairget-systemet

Aven om Sverige inte deltar i EMU fran starten s ingar Riksbanken i det gemen-
samma betalningssystemet, Target. Detta system anvéinds i forsta hand for av-
veckling av de penningpolitiska transaktionerna for EMU, men dven bankerna
ges mojlighet att avveckla betalningar inom hela EU-omréadet pé ett snabbt och
sakert sdtt. Target avveeldar endast betalningar i euro. Riksbanken har under
1998 fardigstallt ett parallellt system till RIX-systemet, E-RIX, som fungerar som
Riksbankens del av infrastrukturen for Target. Systemet har su.ccessivt utveck-
lats och testats under de senaste dren och startade den 4 januari 1999.

Deltagarna har separata avvecklingskonton i euro hos Riksbanken fran vil-
ket betalningar i euro kan séndas och tas emot, bade inom landet och gréns-
overskridande. Under hosten 1998 blev det dven klart att centralbanker i EU-
lander utanfor EMU har mdjlighet att mot sdkerhet i virdepapper erbjuda
sina respektive banker intradagslikviditet i euro, som for Sveriges del &r
begransad till en miljard euro. Denna intradagslikviditet fordelas mellan
deltagarna huvudsak i forhallande till respektive banks storlek. Det dr mojligt
att anvdnda svenska statspapper och bostadsobligationer som sékerheter for
intradagsupplaning i euro. Under 1998 har dven rntiner for grinséverskri-
dande pantsittning av viardepapper utarbetats. Detta innebér att en bank kan
erhalla kredit hos ett lands centralbank mot sdkerhet som pantsitts via ett an-
nat lands centralbank.

Virdepappersavveckling

VPC och virdepapperseentralerna i Danmark och Norge har under 1998 fort
inledande diskussioner om att skapa ett framtida gemensamt clearing- och av-
vecklingssystem for de tre lindernas virdepappersmarknader. Eftersom vérde-
papperssystemen avvecklar likvidledet av sina affirer i centralbankerna har
Riksbanken varit involverad i detta samarbete. Under aret har arbete ocksé bedri-
vits tillsammans med VPC i syfte att forbéttra likvidavvecklingen i samband med
VPC:s avveckling av viardepappersaftarer.

Under forsta halvaret 1998 genomfo6rdes i den Europeiska centralbankens
regi en utvdrdering av de virdepappersavvecklingssystem som idag finns
inom EU. Utvirderingen gjordes mot bakgrund av de normer som stillts upp
i syfte att minska de risker som centralbankerna kan exponeras for bade vid
penningpolitisk och betalningssystemrelaterad utldning till bankerna. Resul-
taten av utvarderingen publicerades i september. VPC var ett av de tvé sy-
stem som godkéndes utan sdrskilda reservationer eller kommentarer.

Ar 2000-problemet

I den svenska finanssektorn har arbetet med att férebygga stomingsrisker till
foljd av millennieskiftet pagatt en langre tid. Finansinspektionen bar pa rege-
ringens uppdrag nira foljt detta arbete, formulerat krav pa instituten och suc-
cessivt avrapporterat hur omstéllningsarbetet fortskrider. Aven Riksbanken
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har bedrivit ett omstéllningsarbete nir det géiller Riksbankens interna system, och
betraffande sedel- och mynthantenngen.

Riksbankens ansvar for betalningsvisendet innebér att Riksbanken maéste
ta ett dvergripande ansvar ocksa for denna fraga gentemot banker och andra
finansiella foretag som har en roll att spela i detta sammanhang. Flertalet
foretag 1 finanssektorn — liksom Riksbanken — ndrmar sig nu det skede dé
externa tester, det vill sidga tester tillsammans med system utanfor den egna
organisationen, skall genomftras. Ddrmed kommer ocksa bilden att bli tydli-
gare nér det géller att bedoma det samlade finansiella systemets formaga att
hantera omstédllningsproblemen och de behov som kan finnas av initiativ och
atgdrder av mer overgripande karaktir. Riksbanken har mot den bakgrnnden
samlat foretrddare for finanssektorn och for berdrda myndigheter som skall
diskutera hanteringen av dessa frgor. Parallellt med detta kommer sjélvfallet
de enskilda institutens forberedelsearbete att fortsitta, liksom Finansinspekt-
ionens uppfoljning av detta arbete.

Riksbanken bedriver dven ett internt omstéllningsarbete nér det géller de
egna datasystemen samt vad betrdffar sedel- och mynthanteringen. Redan
1997 genomforde Riksbanken en inventering av sina egna system. Under va-
ren 1998 inriktades arbetet pé att analysera och korrigera felaktiga system
samt kontakta leverantdrer och begéra in ar 2000 status p& deras produkter.
Samtidigt pagick ett arbete med att bygga separata ar 2000 datormiljoer for
tester.Under hosten testades flera av de enskilda systemen. Aven Riksban-
kens inbdddade system, som styrning av hissar och ventilationsanldggningar
m.m., utviarderades under 1998. Specialdestinerade extra investeringar gjor-
des for att bland annat dka kapaciteten i testmilj 6n.

Enskilda tester avslutas tidigt under varen och testarbetet inriktas dérefter
pa att verifiera att de centrala systemen pa Riksbanken kan kommunicera
med varandra. Samtidigt genomfors tester med externa parter som RIX-
deltagarna, ECB och rapportdrer av statistikuppgifter. Arbetet med att ersétta
och dérefter testa felaktiga komponenter i fastighetssystem och sidkerhetssy-
stem avslutas. Enligt tidplanen skall alla system vara testade och godkénda
till halvarsskiftet 1999. Aven under 1999 maéste extra investeringar goras i
den tekniska miljon for att klara 6vergéngen till ar 2000.

Varje avdelning tar fram reservplaner. Detta arbete skall vara avslutat i
september 1999 och samtidigt hojs beredskapen. Under de mest kritiska
ménaderna kring millennieskiftet rdder dndringsstopp vad avser komponen-
ter, system, program och dylikt och beredskapen for att ritta eventuella fel-
aktigheter dr extra hog.

Riksbankens planering infér millennieskiftet innefattar dven okad bered-
skap vad géller tillforseln av kontanter. En atgdrd har varit att infora tillfalligt
stopp for makulering av slitna sedlar.

Marknaden for massbetalningar

Riksbanken har dven en viss, mer begrinsad Overvakningsroll inom mass-
betalningsomréadet; hushallens och foretagens betalningar. Under 1998 har dkad
vikt lagts vid massbetalningsomradet. Arbete har bedrivits med kart-
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laggning av specifika effektivitets- och stabilitetsaspekter inom omradet. Ett
liknande internationellt arbete pagar inom centralbankssamarbetet i GIO. Av-
sikten dr att identifiera de omraden som &r intressanta ur ett centralbanks-
perspektiv, definiera centralbankens roll inom massbetalningarna samt hur detta
ansvar skall hanteras i det dagliga arbetet.

Som en del i arbetet har en studie genomforts i syfte att kartldgga de fak-
torer som kan leda till motséttningar mellan marknadsaktdrerna betrdffande
tilltradesvillkor — till exempel i form av prisséttning — till viktiga infra-
strukturella system inom betalningsvisendet och som kan ha negativa konse-
kvenser fran effektivitetsperspektivet. Liknande motsdttningar kan uppsta
samband med lanseringen av nya betalningssystem och fordréja innova-
tionsutvecklingen. Eftersom de studerade frdgorna har tydliga konkurrens-
implikationer har Riksbanken har samarbetat med Konkurrensverket.

En av slutsatserna av arbetet var att Riksbanken har en roll vad giller
frimjandet av samarbete mellan marknadsaktorerna betrdffande betalningsin-
frastruktur och teknologiska innovationer. Under véren 1998 anordnade
Riksbanken en konferens till vilken alla marknadsaktorer inom massbetal-
ningsomradet inbjods. Syftet var att erbjuda ett forum for diskussion som
kunde bidra till att 16sa motséttningar och identifiera gemensamma intressen.

Betalningsmedelsforsorjningen

Riksbanken skall svara for landets forsorjning av sedlar och mynt. Riksbankens
elva kontor samt atta depéer, varav fyra drivs av posten och fyra av Securitas
Virde AB, forser banker och post med sedlar och mynt till en av Riksbanken
faststélld serviceniva. Huvudparten av betalningsmedelsavdelningens verksamhet
ar intdktsfinansierad. Av avdelningens tre delverksamheter dr en finansierad till
sjdlvkostnad, en till sjdlvkostnad med en riskmarginal och den tredje delverk-
samheten finansierad med medel frén Riksbanken.

Oversyn av kontanthanteringen

Under 1997 genomfordes en Gversyn av kontanthanteringen péd betalnings-
medelsavdelningen. Som ett resultat av &versynen presenterade betalnings-
medelsavdelningen ett forslag till omorganisation av verksamheten. Den ope-
rativa, fysiska hanteringen av kontanter inom betalningsmedelsavdelningen
avskiljs fran Riksbanken och placeras i ett sérskilt bolag som i varje fall under en
overgangsperiod &r heldgt av Riksbanken. Fullméktige tog den 17 december ett
principbeslut i enlighet med forslaget. Genom delningen av betalnings-
medelsavdelningen blir Riksbankens myndighetsroll tydligare och fokus in-riktas
pa tillsyn och analys.

Sedlar och mynt

Virdet av utelopande sedlar och mynt uppgick vid utgédngen av 1998 till cirka
86,3 miljarder kronor, vilket &r en 6kning med 4,2 procent under &ret. Antalet

1998/99:RB1



utelopande sedlar minskade samtidigt med 1 procent. Tabell 1 visar utveckl- 1998/99:RB1
ingen av utelopande sedelméngd i vérde.

Tabell 1. Utelopande sedlar, virde

Genonisnitt per ar. Miljoner kronor

Waktr (R 1544 945 19494 1997 1998
5 Kronor 95 a4 el 03 91 g1

1 keromor 375 27 305 2] 0 2T
20 kromor 1227 1 452 I aEd | 3ZR 1 ll_} 1275
A0 kronar 430 215 178 HE7 ER3 4
100 ko 11 7&1 11032 10373 G haR 9 356 L E
5000 kronar 15 4354 17313 19375 20 W56 25300 EE 450

1 M) keranar 34 458 45 756 15040 35 194 W4 3T5M
Summa 4 40 ffy UG 6E 040 08 65T T1 50 T4 623

Arbetet med att hoja kvaliteten pa utelopande sedlar har fortsatt under
1998.

Infor demonetariseringen vid arsskiftet 1998/99 av sju éldre sedeltyper ge-
nomforde Riksbanken under hosten 1998 en informationskampanj. Efterson
det fortfarande vid arsskiftet 199 8/99 cirkulerade betydande mingder a~ des
sa sedlar ute 1 samhéllet forlingde Riksbanken i januari 1999 den avgifts fria
inlosningstiden fram till den 31 mars. Dessutom genomférde Riksbankei
under hosten en provkampanj for utréna hur stor mojligheten var att f4 ut
cirkulation mynt som ligger hos allminheten. Av statistik att doma ror det sig
om betydande méngder mynt. Kampanjen genomfordes i ett omrade norr on
Stockholm och gav en viss étercirkulation av mynt.

Minnesmynt i valdrerna 1 000 kronor och 200 kronor gavs ut i septembe
1998 med anledning av att 25 ar forflutit sedan H M Konungen tilltrddde son
regent.

Antalet falska sedlar som uppticks i cirkulation har varit relativt konstan
de senaste aren och dessutom lagt i en internationell jaimforelse.

Riksbankens regler for kassahantering har setts dver for att forstirka dei
interna kontrollen. Oversynen har inneburit ett omfattande arbete inom avdel
ningen centralt och p4 alla kontor. Atgérdsplaner for 6kad efterlevnad av reg-
lerna samt aktualisering av regler, har upprittats vid alla kontor samt foljt
upp centralt.



Ekonomiskt samarbete inom IMF, G1O och EU
Arbetet inom Internationella valutafonden och G1O

Internationella valutafonden, IMF, &r en organisation for internationellt monetéart
samarbete. Fonden granskar fortlopande medlemsstaternas ekonomis ka utveckl-
ing och ger vid behov temporiér finansiering till medlemsstater som drabbats av
betalningsbalansproblem. De ldnder som erhéller sadan finansiering tréffar Gver-
enskommelse med IMF om ekonomiska reformer for att komma till ritta med
eventuella fundamentala obalanser i ekonomin.

Sverige utgdr tillsammans med de 6vriga nordiska ldnderna och de baltiska
staterna en valkrets i IMF:s exekutivstyrelse och representeras i denna av en
nordiskbaltisk exekutivdirektdr®. Sveriges synpunkter p4 de drenden som
beslutas om i exekutivstyrelsen utarbetas av Riksbanken i samarbete med fi-
nansdepartementet. Riksbanken deltar ocksd, vid sidan av finansdepartemen-
tet, i IMF:s interimskommittés moten samt vid IMF:s arsmoten.

Arbetet inom IME

Arbetet inom JMF var under 1998 framst inriktat pa att stivja den internationella
finansiella kris, som startade i Asien under andra halvaret 1997. Under 1998
spreds krisen till Ryssland och Brasilien.

Under 1998 pégick ratificeringen av medlemsldndernas kvoter och av den
andring av IMF- stadgan som skall mojliggora en sérskild tilldelning av
SDR®. Vidare tridde linearrangemanget New Arrangements to Borrow,
NAB, i kraft.

Ljusning i Sydkorea

Den bilaterala langivning, second line of defence, till Sydkorea som Sverige
och andra industrinationer gav klartecken till 1997 aktualiserades inte under
1998.5 Under 1998 har ekonomin i landet forbittrats i flera avseenden. Till-
véixten dr dock fortfarande negativ och fortsatta reformer kriavs bland annat
bank- och foretagssektorn.

Krisen i Ryssland

I Asienkrisens efterdyningar 6kade under véren trycket pa de finansiella mark-
naderna i Ryssland. Ett mycket stort kapitalutfidde satte press uppat pa rianteni-
van och omfattande interventioner kridvdes for att forsvara rubeln. Under maj
inleddes forhandlingar med IMF om ett nytt ekonomisk-politiskt paket med
forstarkt finansiellt stod fran IMF for att fylla pa valutareserven och stirka for-
troendet for rubeln.

“Posten som exekutivdirektdr jimte ansvaret for koordineringen roterar mellan de nordiska
landerna.

SSDR, sérskilda dragningsritter, dr ett handelsvdigt index av G5-lindernas valutor och
innehas av centralbanker samt nidgra multilaterala organisationer. SDR fungerar som ett

komplement till landernas valutareserver.
Se Forvaltningsberittelsen for 1997: Internationellt finansiellt samarbete/IMF.
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Den 20 juli godkdnde IMF:s exekutivstyrelse ett ekonomisk-politiskt re-
formprogram for Ryssland i kombination med finansiell assistans om 11,2
miljarder USD. JMF:s eget resursldge var dock anstringt och lanearrangemanget
General Arrangements to Borrow, GAB, en sérskild kreditlina som ger IMF
mojligheten att vid extraordinirt finansieringsbehov léna ytterligare resurser,
aktiverades for att finansiera 8,5 miljarder USD av det nya fondprogrammet.
Riksbanken bidrar med en andel pa 200 miljoner USD som deltagare i GAB.
Utléningen sker till IMF som i sin tur lanar ut pengarna till Ryssland. Det ar
saledes IMF som star risken gentemot landet. Nir IMF:s exektitivstyrelse god-
kénde lanearraagemanget utbetalades 4,8 miljarder USD. Ytterligare utbetalnia-
gar inom ramen for IMF-lanet var planerade till septeruber och december 1998,
men har skjutits pa framtiden till f61jd av att Ryssland inte vidtagit de atgérder
som Overenskoramits i det ekonomisk-politiska reformprogrammet.

Krisen i Brasilien

Under hosten spred sig krisen till Brasilien som drabbades av stora kapi-
talutfioden bland annat till foljd av betydande underskott i budgeten och bytes
alansen. 1 december slots ett avtal med IMF om ett ekonomisk-politiskt reforru-
program. Som stdd for detta sattes ett finansieringspaket pé totalt cirka 41,5
miljarder USD samman. Lénepaketet finansierades via tre kanaler: 18 miljarder
USD fran IMF, 9 miljarder USD fran multilaterala utvecklingsbanker och 14,5
miljarder USD i form av BIS-utléning’ for vilken bilaterala garantier gavs.

Av IMF-medlen finansieras drygt 12 miljarder USD via ett sdrskilt lane-
arrangemang, NAB (se nedan). Riksbanken deltar med 350 miljoner USD.
Utlaningen sker till IMF som i sin tur lanar ut pengarna till Brasilien.

Utlaningen fran BIS garanteras av centralbankerna i de 21 industrildnder
(bland annat GlO) som deltar. For Sveriges del uppgér garantin till 300 mil-
joner USD. Eftersom en sadan garanti faller utanfér Riksbankens ordinarie
verksamhet har Riksbanken begért statsgaranti for denna del av insatsen.
Regeringen har for avsikt att foresla riksdagen att en sadan garanti utfardas.

Hdéjning av insatskapitalet i IMF

Mot bakgrund av en langsiktigt okande efterfragan pa IMF:s resurser fattades ett
principbeslut 1997 om att hdja insatskapitalet i IMF, de sa kallade kvoterna.
Detta beslut bekréftades 1998. Darefter aterstod for respektive land att godkdnna
och betala in hojningen. Ratificeringsprocessen bland IMF:s medlemsldnder har
pagatt under hela 1998. Sedan medlemslédnder med mer &n 85 procent av fondka-
pitalet accepterat 6kningen trddde IMF:s kvotokning kraft den 22 januari 1999.

"Bank for International Settlements, Banken for internationell betalningsutjimning (Basel).
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Hojningen av insatskapitalet innebér att IMF:s finansiella kapitalbas for-
stirks fran 1 645 miljarder SEK till 2388 miljarder SEK. For svensk del
innebér hojningen att Riksbankens insatskapital hojs fran 18 miljarder SEK
till 27 miljarder SEK. Hojningen godkindes av riksdagen den 25 november
1998 och skall inbetalas under viren 1999. Samtidigt ratificerade riksdagen
den dndring i IMF-stadgan som mojliggdr en sérskild SDR-tilldelning till
vissa ldnder. Denna sirskilda tilldelning ar frimst foranledd av att en femte-
del av valutafondens nuvarande medlemmar saknar SDR i sina valutareser-
ver, eftersom de blivit medlemmar efter 1981, dd SDR senast tilldelades.

HIPC-initiativet

Det sé kallade HIPC-initiativet®, som startades av Virldsbanken och JMF,
forldngdes under 1998 for att gélla till och med 2000. Initiativet syftar till att
ge skuldlittnad for de fattigaste och mest skuldsatta u-linderna om dessa
genomfor ekonomiska reformer. Initiativet omfattar samtliga typer av kredi-
torer, alltsé inte endast Viarldsbanken och IMF. Sju lander har fétt principbe-
slut om skuldldttnad® Inte heller under 1998 niddes ndgon enighet om hur
IMF:s andel av denna léttnad skall finansieras.

Diskussion om den internationella finansiella arkitekturen

I april 1998 triaffades finansministrarna och centralbankscheferna i G7-
landerna samt 15 tillvéixtekonomier for att diskntera och nd en bred samsyn
om mdjligheterna att forstérka det internationella finansiella systemets funkt-
ion. Initiativet var ett komplement till de anstringningar inom omrédet som
bland annat gors i IMF:s och Vérldsbankens regi och gruppen kom att kallas
Willardgruppen. Vid métet identifierades tre nyckelomraden for nérmare
analys i tre arbetsgrupper: okad transparens och redovisningsskyldighet,
forstarkning av nationella finansiella system och hantering av internationella
finansiella kriser.

Arbetsgrupperna presenterade under dret var sin rapport, som disknterades
av finansministrarna och centralbankscheferna i samband med IMF:s och
Virldsbankens arsméte under hosten. Till denna diskussion inbjods ocksé
Sverige.

Den forsta gruppen analyserade hur 6kad transparens och redovisnings-
skyldighet kan forbéttra ekonomins funktionssitt. Gruppen tittade ocksa pa
vilken typ av statistik och annan information som behdvs for att béttre kunna
forutse och hantera internationella finansiella kriser. Den andra gruppen
diskuterade vilka principer och normer som krivs for att skapa ett stabilt och
effektivt finansiellt system och hur dessa skall kunna etableras och efterlev-
naden kontrolleras i olika lander for att forstirka de nationella finansiella

8Heavily Jndebted Poor Countries.
°Bolivia, Burkina Faso, Elfenbenskusten, Guyana, Mali, Mocambique och Uganda.
Bolivia och Uganda har hunnit sa langt i anpassningen att skuidléttnaden genomforts.
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sektorerna. Den tredje gruppen analyserade olika mdjligheter att forbéttra
hanteringen av internationella finansiella kriser. Vikten av en vél fungeran-
deriskhantering i sévil den offentliga som den privata sektorn framhdlls. Grup-
pen gav ocksa forslag pa hur privata investerare skall kunna involveras i hante-
ringen av finansiella kriser.

Arbetet inom G10

G10' utgdr ett forum for internationellt ekonomiskt samarbete och etablera-
des 1 samband med &verenskommelsen General Arrangements to Borrow,
GAB. Genom GAB stills resurser till IMF:s forfogande for att avhjilpa be-
talningsbalanskriser som kan hota stabiliteten i det internationella monetéira
systemet. Samarbetet inom G10 bedrivs bade mellan medlemslidndernas
centrallbanker och mellan centralbanker och finansministerier. Sedan hosten
1998 och ett ar framét ar Sverige ordférandeland i G10.

I november 1998 kompletterades GAB med det nya ldnearrangemanget,
kallat New Arrangements to Borrow, NAB. 1 detta deltar G10-ldnderna och
14 andra linder'!. GAB uppgér till totalt cirka 24 miljarder USD, medan
NAB omfattar 48 miljarder USD. Anvénds bdde GAB och NAB samtidigt
fir dock det totala ldnedtagandet inte Overskrida 48 miljarder USD. Ar-
rangemangens syfte dr att komplettera IMF:s finansiering om det foreligger
hot mot den internationella monetdra stabiliteten. Fonden stir kreditrisken
gentemot det land som far IMF-1an med GAB- eller NAB-finansiering. Sve-
riges riksbank deltar i GAB med ett belopp pa 540 miljoner USD och i NAB
med 1,2 miljarder USD. Det totala atagandet for Sverige under GAB och
NAB kan dock inte dverstiga 1,2 miljarder USD.

GlO-arbetet inom ramen for de Baselbaserade kommittéerna Euro
Currency Standing Committee, Baselkommittén for banktillsyn och Betal-
ningssystemkommittén har bedrivits intensivt under 1998. Ett genomgaende
tema har varit att analysera den finansiella krisen och att hitta verktyg att
hantera den.

Teknisk assistans

Teknisk assistans syftar till att bygga upp kompetensen i institutionella funk-
tioner i transitionsldnder (tidigare planekonomier) och i lander under utveckl-
ing. Riksbanken bidrar med att hoja kompetensen hos andra centralbanker
typiska centralbanksfunktioner. Efterfragan pa teknisk assistans har dven
varit stor inom ramen for banktillsyn och bankkrishantering. Riksbanken
brukar samarbeta med Finansinspektionen i sddana drenden.

T GIO ingér elva linder: Belgien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Nederlinderna,
Schweiz, Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA.

"NAB -linderna #r, fomtom GIO-lénderna, Australien, Danmark, Finland, Hongkong,
Kuwait, Luxemburg, Malaysia, Norge, Saudiarabien, Singapore, Spanien, Sydkorea, Thai-
land och Osterrike.
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Riksbankens deltagande i teknisk assistans har kommit att koncentreras till
framfor allt Ryssland och de baltiska staterna. Ocksé fran Sydostasien har,
samband med Asienkrisen, efterfragan pa teknisk assistans okat.

Riksbanken deltar via olika internationella organisationer som koordinerar
verksamheten, frimst inom ramen f6r IMF/G10O-samarbetet och EU-
TACIS". Riksbanken har dven givit bilateral assistans.

Ekonomiskt samarbete inom EU

Verksamheten i Europeiska monetdra institutet, EMI, inriktades under véren
1998 framst pd att slutfoéra forberedelserna for Europeiska centralbanken,
ECB, och Europeiska centralbankssystemet, ECES, som upprittades den 1
juni. 1 samband ddrmed avvecklades EMI. Riksbankschefen ingar i ECB:s
allménna rad och Riksbanken medverkar i delar av det arbete som bedrivs i
de koinmittéer som ECB -radet inrttat.

Riksbanken har dven, vid sidan av finansdepartementet, varit representerad
Monetira kommittén’3 och i Ekonomisk-politiska kommittén. Riksbanksche-
fen deltar vid Ekofinrddets informella m&ten, som dger rum tvd génger om
aret. Riksbanken deltar dven i Elisamarbetet genom sin representation kom-
missionens radgivande bankkommitté, BAC, och i kommittéer inom kom-
missionens statistikbyra, Eurostat.

Etablerandet av valutaunionen och ECB

I maj bekréftade EU:s stats- och regeringschefer att elva ldnder uppfyllde
kraven for att fa delta i den ekonomiska och monetira unionen, EMU, frén
starten den ljanuaril999. Danmark och Storbritannien hade dessforinnan
forklarat att de inte avsag att delta i valutaunionen fran starten, i enlighet
med de undantag som anges i protokoll till fordraget. Grekland uppfyllde
inte alla konvergenskriterier. Vad géller Sverige pekade stats- och regerings-
cheferna pa att kronan inte uppfyllde fordragets vaxelkurskriterium och att
riksbankslagstiftningen inte anpassats fullt ut for deltagande i EMU. I 6vrigt
ansags Sverige uppfylla konvergenskraven i fordraget.

Stats- och regeringscheferna grundade sitt beslut pa de konvergensrappor-
ter som kommissionen och EMI presenterat i mars. I badda rapporterna kon-
staterades att Sverige inte i tid skulle hinna anta den nya riksbankslagsstift-
ningen. Enligt fordraget skulle ndmligen lagstiftningen om centralbankernas
oberoende ha tritt i kraft senast nir ECBS upprittades. Vidare noterades att
lagstiftningen inte ndmner ndgot om Riksbankens integrering ECBS, trots att
Sverige inte har nagot formellt undantag frén deltagande EMU. Lagstiftning-
en kritiserades dven pa ett par andra punkter.

Kommissionen skrev i sin rapport att Sverige inte uppfyllt EMU:s vixel-
kurskriterium och hénvisade till att kronan aldrig deltagit i Europeiska

2’EU-finansierat projekt for Ryssland och Ukraina.
BKommittén avlostes 1999 av Ekonomiska och finansiella kommittén.
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monetéra systemets viaxelkursmekanism och att kronan fluktuerat mot 6vriga
1998/99:RB 1 ERM-valutor pa ett sétt som aterspeglade bland annat franva-
ron av ett vaxelkursmal.

I samband med stats- och regeringschefernas beslut om vilka de delta-
gande ldnderna i valutaunionen fran starten av etapp tre skulle vara, fattade
Ekofinradet beslut om att forannonsera att centralkursema inom ERM skall
gélla som bilaterala kursrelationer mellan de deltagande valutorna vid dver-
gangen. De oaterkalleliga kurser som skall gélla vid omrdkning fran varje
deltagande valuta till euro vid starten av etapp tre kunde dock inte faststéllas
vid detta tillfille pa grund av fordragets bestimmelse om vérdekontinuitet
mellan ecu och euro. En detaljerad procedur for att faststilla kurserna for
omrakning till euro vid dvergéngen till etapp tre lades fast och tillkdnnagavs
under hosten 1998.

ECB upprittades formellt den 1 juni 1998, efter det att stats- och rege-
ringscheferna for de elva eurolénderna utsett bankens sex direktionsledamo-
ter. Till ordférande utsdgs EMI-chefen Wim Duisenberg. Direktionen leder
det dagliga arbetet i ECB, som fran och med uppréttandet av EMU den 1
januari 1999 ansvarar for utformningen av penningpolitiken i euroomradet.

Den 31 december 1998 faststélldes slutligen de oaterkalleliga kurserna for
omrakning av de deltagande valutorna till euro. Alla véxlingar mellan natio-
nella valutor och euro samt mellan alla deltagande nationella valutor skall
obligatoriskt ske till dessa kurser.

EU:s ekonomisk-politiska overvakning

For att sakerstélla en fastare samordning av den ekonomiska politiken och en
varaktig konvergens mellan EU-linderna har stabilitets- och tillvixtpakten
avtalats. Dess syfte dr frimst att forhindra att en stat fdr problem med sina
offentliga finanser. Ett instrument for detta dr de sé& kallade stabilitets- och
konvergensprogram som medlemsldndema skall uppritta arligen. Pakten
innehaller regler for hur Ekofin-rddet skall bedoma om ett alltfor stort under-
skott foreligger och vilka atgiarder som radet i sé fall kan vidta.

Grunden for den ekonomiska 6vervakuingen inom EU ér de allménna rikt-
linjer for den ekonomiska politiken i medlemsldnderna och EU som arligen
utarbetas av kommissionen och sedan antas av radet. 11998 ars riktlinjer no-
terades de framsteg som gjorts nér det géller konvergensen dem emellan.
Samtidigt betonades behovet av ytterligare anstrangningar i de flesta lander-
na for att sdkra stabilitets- och tillvaxtpaktens medelsiktiga mal om balans
eller overskott i statsfinanserna.

I riktlinjerna efterlystes ocksé satsningar for att minska arbetsldsheten,
bland annat via utbildning och fordndringar av skatte- och bidragssystemen.
Av samma anledning omtalades behovet av strukturella reformer pé varu-,
tjénste-, kapital- och arbetsmarknadema. For att driva pa denna process ytter-
ligare har EU-ldndema enats om att arligen utarbeta sysselsittnings- respek-
tive strukturprogram.
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Forberedelsearbetet inom EMI och ECBS

Under varen 1998 forberedde EMI det rattsliga, organisatoriska och logistis-
ka regelverk som dr nodvéndigt for att ECBS skall kunna fullgéra sina upp-
gif-ter. De formella besluten fattades dock forst efter det att ECBS upprittats
den 1 juni.

Riksbankens verksamhet berors till vissa delar av ECBS arbete, trots riks-
dagens beslut att Sverige inte skall delta i valutaunionen fran start. ECB:s
allménna rad har bland annat att fullgéra EMI:s uppgift att 6vervaka samord-
ningen av penningpolitiken inom EU sa ldnge som vissa liander star utanfor
valutaunionen. Allménna radet skall granska forutsdttningarna for de utanfor-
stdende ldandernas mojligheter att ga med i EMU. Det innebir att radet ater-
kommande skall bedéma konvergensutvecklingen i dessa ldnder och dver-
vaka vixelkursmekanismen, ERM2.

Ett konkret exempel pa samarbete mellan Riksbanken och centralbankerna
ECBS ér att Riksbanken under 1998 med sirskilda villkor anslutits till ECBS
gemensamma system for eurobetalningar 6ver granserna, Target. Dess-utom
kommer Riksbanken att omfattas av harmoniserade regler for redovis-ning
och rapportering av statistik. Ambitionen for Riksbankens interna arbete &r
att Sverige skall kunna g& med i valutaunionen senast ett ar efter beslut om
deltagande, vilket bedéms innebéra ett intrdde tidigast 2001.

Penningpolitiken i EMU:s tredje etapp

Under hosten 1998 beslutade ECB-rddet att prisstabilitetsmalet for penning-
politiken inom euroomradet pd medellang sikt skall vara en inflationstakt un-
der 2 procent. Strategin for att né detta baseras dels pé ett referensvérde pa
4,5 procent for penningméngdstillvaxten, dels pa ett antal ekonomiska och
finan-siella indikatorer pé inflationstrycket.

Réntestyrningen kommer huvudsakligen att ske genom 6ppna markuads-
operationer i form av veckovisa repotransaktioner. Dessa skall skotas av de
nationella centralbankerna i enlighet med ECB:s beslut. ECB-radet har ocksé
beslutat att motparterna i penningpolitiken skall adlédggas kassakrav samt ha
mojlighet till inldning och utldning pé konton i de nationella centralbankerna.

Alla penningpolitiska transaktioner i ECBS sker via betalningssystemet
Target. All utlaning inom ECES sker mot sdkerhet. ECB-radet faststéller
vilka virdepapper som kan godtas som sidkerhet. For betalningar mellan en-
skilda lander tillimpas ett sdrskilt arrangemang mellan centralbankerna dessa
linder for forvaring av sdkerheter for varandras rikuing. Aven centralban-
kerna utanfor euroomradet omfattas av denna s& kallade korre-spondent-
centralbanksmodell. Sarskilda regler géller emellertid vad avser for-del-
ningen av risktagande som kan vara férkuippat med innehav av sékerheter.
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Viéixelk urssamarbetet inom ERM2

I enlighet med Europeiska radets resolution i Amsterdam ijuni 1997 upprit-
tades en ny vixelkursmekanism nidr EMU startade. Resolutionen komplette-
rades under 1998 med ett avtal mellan centralbankerna om de operativa
forfa-randena for ERM2. Nér valutaunionen startade upphorde det tidigare
vixel-kurssamarbetet inom det europeiska monetira systemet, EMS. 1 den
nya vixelkursmekanismen ERM?2 har centralkurser mellan euron och respek-
tive utanforstaende lands valuta upprittats. Deltagande i ERM2 ér frivilligt
for landerna utanfor valutaunionen. Vid det informella Ekofin-moétet i Wien i
sep-tember enades de blivande EMU-ldndernas finansministrar, ECB samt
mi-nistrarna och centralbankscheferna i Danmark och Grekland om att dessa
bada landers valutor skulle delta i ERM2 nér euron infoérdes. Samtidigt med-
delades att den danska kronan fér avvika fran sin centralkurs med maximalt
+2,25 procent och den grekiska drakman med 15 procent.

Riksbanken har undertecknat centralbanksavtalet om ERM2 utan att kro-
nan bundits med en centralkurs till euron.

Sedlar och mynt

I enlighet med Europeiska radets beslut i Luxemburg i december 1997 skall
sedlar och mynt i euro inforas gemensamt i euroomradet den 1januari 2002.
Fram till dess skall sedlar och mynt i nationella valutaenheter kunna vixlas
mot varandra. ECB-radet har antagit sérskilda riktlinjer for hur detta skall ga
till 1 praktiken. Efter introduktionen av sedlar och mynt i euro kommer dessa
att cirkulera parallellt med nationella sedlar och mynt i euroomrédet under en
overgkngsperiod pa som langst sex manader.

ECB har behorighet att besluta om produktion och utgivning av sedlar.
Mynten didremot forblir en nationell angeldgenhet inom ramen for beslut av
Ekofin-radet om den tekniska utformningen och av ECB -rddet om den
méngd som far sittas i omlopp. ECB har under 1998 fortsatt processen att
forbereda de tekniska specifikationerna for sedlarna och samordning av
produktionen sa att sedlama fér ett enhetligt utseende. Ekofin-radet har lagt
fast den tekniska specifikationen av mynten, som kommer att ges en nation-
ell baksida for varje deltagande land.

Legal konvergens

Under 1998 dndrades regeringsformen, riksdagsordningen och lagen om Sve-
riges riksbank for att uppfylla Maastrichtfordragets och ECBS-stadgans krav
om centralbankernas oberoende under etapp tvd. Som ndmnts ovan anmérkte
savil kommissionen som EMI i sina konvergensrapporter pa att oberoendet
trader i1 kraft ndgot senare &n vad fordraget foreskriver. Inga forberedelser
var heller vidtagna for att réttsligt integrera Riksbanken i ECE S infor ett
eventuellt senare svenskt deltagande i den gemensamma penningpolitiken.
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Samordning av euroforberedelser

Starten av valutaunionen forutsétter forberedelser dven inom den privata sek-
torn, inte minst inom finansiella institutioner. Detta arbete foljs i allt vésent-
ligt av de nationella centralbankerna. ECB samordnar dock vissa over-
vakningsinsatser och har ocksa egna kontakter med foretrédare for den finan-
siella sektorn.

Regeringskansliets eurokoordinering

Samordningen av de praktiska euroforberedelserna i Sverige har sedan 1996
organiserats av Finansdepartementet. Fem arbetsgrupper arbetar med att se
over vilka forberedelser som pagar i samhéllet och att inventera behovet av
olika atgdrder infor EMU-starten och en eventuell svensk Overgang till
euron. Riksbanken ansvarar for euroférberedelserna i den finansiella sektorn,
medan de ovriga grupperna har arbetat med lagstiftning, ndingslivsfragor,
med-borgarfragor och den offentliga sektorns anpassning. Under 1998 har
forberedelsearbetet haft som utgangspunkt att Sverige inte skall delta i valu-
taunionen fran starten, men att handlingsfrihet infor ett eventuellt framtida
medlemskap skall upprétthéllas.

Under 1997 tillsatte regeringen en referensgrupp for de svenska euro-
forberedelserna. I gruppen, som leds av finansministern, ingér riksbanks-
chefen vid sidan av ministrar och foretrddare for néringslivet och arbets-
marknadens parter. Under 1998 har gruppen arbetat med att dvervaka hur det
svenska forberedelsearbetet péverkas av att Sverige star utanfor valuta-
unionen, att identifiera behov och problem i samband med ett eventuellt
senare svenskt intride samt att utveckla dialogen med de aktdrer som paver-
kas av inférandet av euron.

Samrdd och information med den finansiella sektorn, SIFS

Riksbanken har samarbetat med den finansiella sektorn i overgéngsfragor
inom ramen for SIFS sedan 1996. SIFS bestar av en styrgrupp och fem un-
dergrupper. Med utgéngspunkt frdn att den svenska finansiella sektorn pa-
verkas av euron i hog utstrickning, trots att Sverige inte deltar i EMU fran
starten, har styrgruppen under 1998 bland annat diskuterat den svenska fi-
nansiella sektorns beredskap for att kunna hantera euron efter valutaunionens
inférande.

Arbetet med de mer praktiska forberedelserna har diskuterats och verk-
stéllts i undergrupperna penning- och valutapolitik, statistik, sedlar och mynt,
betalningssystem och juridik. Under 1998 har bl.a. fragor om ECBS penning-
politiska styrsystem, Riksbankens deltagande i Target, eurosedlar och euro-
mynt samt harmonisering av statistiken i EU:s 15 lander behandlats.

Inom ramen for SIFS publicerades i januari 1998 en andra ldgesrapport om
euron i den svenska finansiella sektorn. Rapporten beskriver forberedelserna i
Sverige och vad beslutet att st utanfor valutaunionen betyder for det fortsatta
praktiska forberedelsearbetet i den finansiella sektorn. Vidare beskrivs hur de
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finansiella marknaderna kan komma att paverkas av EMU béde i Europa och
Sverige samt de fordndringar som sker inom den svenska finansiella sektorn
trots att Sverige inte deltar i valutaunionen fran starten.

Riksbankens undersokning om anvindningen av euron i Sverige

For att fa en uppfattning om den forvéntade omfattningen av eurons anvind-
ning i Sverige efter starten av EMU genomforde Prospera pa uppdrag av
Riksbanken under april och maj 1998 en studie av cirka 500 foretag och
cirka 300 hushéll. Slutsatsen av undersdkningen blev att en omfattande euro-
anvindning i foretagen redan 1999 inte &dr sannolik. Storforetagen och de
finansiella foretagen hade visserligen i stor utstrickning diskuterat och dver-
végt att anvidnda euron, men fa konkreta beslut om en dvergang till euron
hade fattats i maj 1998. Nér det géller hushéllen ansag sig endast 30 procent
berdrda av att euron infors och man kan darfor anta att de i allt vésentligt
kommer att fortsétta att anvinda kronan som basvaluta.
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Finansiell statistik

Inom Riksbanken sker en omfattande produktion av finansiell statistik, Stati-
stiken ticker omrdden som finansiella institut och markuader samt betal-
ningsbalans. Statistiken ger mojlighet att analysera hur olika faktorer paver-
kar de finansiella marknadernas utveckling, som hur féréndringar i regelverk
och nya instrument péverkar penningpolitikens genomslag och stabiliteten i
betalningssystemet. Statistiken anvands darfor som underlag i penningpoli-
tiken och i Riksbankens bevakning av det finansiella systemet.

Statistiken &r ocksa viktig for externa anvéndare nér det géller att f6lja och
beddma utvecklingen pd de finansiella marknaderna. Aven Statistiska cen-
tralbyran anvinder Riksbankens statistik; betalningsbalansuppgifterna ar ett
vikttigt underlag vid sammanstillningen av nationalridkenskaperna.

En betydelsefull del i Riksbankens statistikarbete &r att gora uppgifterna
tillgéngliga for externa anvindare. Detta sker i publikationer och via inform-
ationssystemet Penningmarknadsinformation, PMI. Sedan februari 1998
finns Riksbankens statistik pd Internet pd Riksbankens hemsida
(www.riksbank.se). 1 och med detta far anvindama bade enklare och snabb-
bare tillgéng till Riksbankens statistik.

Statistiken har 6kat 1 komplexitet och de dataméngder som maste hanteras
har véxt. Detta kraver ett mer kvalificerat arbetssétt i produktionen av sta-
tistiken. Okat behov av metod- och redovisningskunnande samt 6kad an-
vindning av IT-verktyg ar uttryck for detta. Riksbanken har dérfor inlett en
hojning av kompetensnivén inom statistikomradet och utvecklat nya IT-st6d
for att forbéttra och underlitta kvalitetsarbetet.

Europeiska unionen, EUlEuropeiska centralbanken, ECB

Riksbanken deltog under 1998 i ett omfattande internationellt omstéllnings-
och harmoniseringsarbete vad giller den finansiella statistiken. Detta arbete
var en f6ljd av Sveriges EU-medlernskap och forberedelserna infor valuta-
unionen, EMU.

I januari1998 inférdes en ny rapportering inom finansmarknadsstatistiken.
Denna rapportering omfattar finansiella institut, de s.k. monetédra finans-
instituten, som enligt ECB utgoér den penningskapande sektorn. Rapporte-
ringen avser manadsuppgifter. Vad géller betalningsbalansstatistiken fokuse-
ras intresset inom ECB pa ménadsstatistik och pa den finansiella balansen.
Fran och med januari 1999 skall de lander som deltar i valutaunionen rappor-
tera underlag till ECB som gor det méjligt att sammanstélla en betalningsba-
lans f6r EMU-omradet.

For att kunna sammanstélla finansriakenskaper for hela euroomréadet har en
harmonisering péborjats inom ECB. Syftet dr att ECB under 1999 skall
kunna inleda sammanstillningen av arsvisa finaasrdkenskaper. Senare skall
ECB gé over till kvartalsvisa sammanstéllningar.

Sveriges beslut att inte delta i valutaunionen frén starten 1999 paverkar
inte Riksbankens anpassningsarbete inom statistikomradet i ndgon stdrre ut-
strackning. Samverkan inom statistikomradet styrs av artikel 5 i ECBS-stad-
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gan. Dir anges att samtliga medlemsiander, oavsett om de deltar i etapp tre
av 1998/99:RB 1 EMU eller inte, skall stdlla om sina statistiksystem till den
gemensamma standard som géller vid rapportering till ECB. Ett skl till detta
dr att statistik-system tar lang tid att stélla om och att Sveriges beredskap for
att kunna delta valutaunionen maste uppritthallas. ECB behdver ocksa viss
statistik for uppfoljningen av de ldnder som inte deltar i valutaunionen.

Euro stat

Riksbanken deltar ocksa i arbetet inom Eurostat. Harmoniseringsarbetet dér
r 1 forsta hand ar inriktat pa bytesbalansens olika delar. Forberedelser infor
de fordndringar som inforandet av den gemensamma valutan och eurosedlar
kommer att innebéra &r en viktig del i detta arbete.

Internationella valutafonden, IMF

Internationella valutafonden, IMF, har faststillt en sérskild statistikstandard,
Specia.l Data Dissemination Standard, SDDS. Férutom Sverige har ett 40-tal
lander anslutit sig. Detta innebar att ldnderna fore utgdngen av 1998 maste ha
anpass.at sin ekonomiska statistik till de krav som denna standard stéller.
Sverige hade vid utgangen av 1998 fullt ut anpassat sig till dessa krav. For
ndrvarande pagar en diskussion om att hoja kraven avseende tdckning och
aktualitet i IMF:s statistikstandard for statistik 6ver utlandsskuld och valuta-
reserver. Diskussionen ér ett resultat av erfarenheterna fran Asienkrisen.

Bank for International Settlements, RIS

Bank for International Settlements, BIS, bankstatistik, dér insamlingen for
Sveriges del skots av Riksbanken, har under 1998 utékats i avsevérd omfatt-
ning. Statistiken har bland annat kommit till anvindning under den globala
finanskrisen.

En ny rapportering av statistik som avser finansiella derivat paborjades un-
der 1998. Dessa uppgifter tas in halvarsvis och rapporteras till BIS.
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Forvaltningsberittelse
Forvaltningsatgérder

I detta avsnitt redovisas organisationen och vissa administrativa atgérder som
vidtagits inom Riksbanken under 1998. Dértill 1dmnas en sammanstillning
av remissyttranden avgivna av fullméktige under 1998.

Riksbankens organisation

Inga fordndringar avseende chefsbefattningar eller organisation vidtogs un-
der 1998. Under 1998 genomfordes heller inga fordndringar av kontorsnétet.
Detta bestar inklusive kontoret i Stockholm, av elva riksbankskontor.

Personal

Vid utgéngen av 1998 var 754 personer anstillda i Riksbanken. Motsvarande
antal vid utgangen av 1997 var 744 personer. Av de anstillda per den 31 de-
cernber 1998 var 56 procent kvinnor och 44 procent mén. Aldersstrukturen
vid utgangen av 1998 visar att andelen anstéllda som 4r mellan 51 och 60 ar
har 6kat ndgot medan andelen anstéllda mellan 41 och 50 ar har minskat jam-
fort med utgédngen av 1997. 1 vrigt dr aldersstrukturen oforédndrad jamfort
med tidigare.

Personalomséttningen har stabiliserats jaimfort med 1997. Under 1998 re-
kryterade Riksbanken 63 externt och 27 internt. Badde externa och interna
rekryteringar har okat nagotjimfort med 1997. Av de 46 personer som slu-
tade under 1998 slutade 1 pa grund av arbetsbrist, 11 har pensionerats och 34
slutade pa egen begiran (se diagram 2).

Diagram 1. Aldersstruktur for Riksbankens personal, procentandel
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Diaram 2.Personalrérlighet, antal personer
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Nagra viktiga forvaltningsdirenden

AB Tumba Bruk

Vid bolagsstimman den 18junil998 i AB Tumba Bruk beslutades om utdel-
ning pa aktierna med 8,6 miljoner kronor. Till styrelseledaméter valdes ad-
vo-katen Johan Gernandt, ordférande, verkstillande direktoren Lennart
Bergstedt, direktdrerna Bengt Ake Berg, Hans Carlsson, Gunnar Dahlsten,
och Yvonne Sandberg-Fries, forskningsdirektdren Berut Ericson, riksbanks-
direktoren Kersti Eriksen och vice riksbankschefen Stefan Ingves.

Minnesmynt

Fullméktige beslot den 2 april 1998 att med Tumba Bruk triffa avtal om tva
minne smynt med anledning av att det hdsten 1998 forflutit 25 ar sedan H M
Konungen tilltridde som regent.

Budget 1999

Fullmédktige faststillde den 17 december 1998 budgeten for forvaltnings-
utgifter och forvaltningsinkomster for 1999.

Under 1998 har ramen for antalet arsarbetskrafter 6kats med 8 till 688. For
1999 har budgeterats for en nedgéng i antalet arsarbetskrafter till 686. Anta-
let arsarbetskrafter inom administrationen minskar med 7 samtidigt som det
sker en 6kning inom forskning och med anledning av den nya ledningsstruk-
turen.

Fullméktige faststillde Riksbankens budget for forvaltningsutgifter for
1999 till 701 miljoner kronor och forvaltningsinkomster for 1999 till 140
miljoner kronor.
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Herrelosa konton

Dem 4 mars 1998 publicerade Kommissionen om judiska tillgdngar i Sverige
vid, tiden for andra vérldskriget (DIR 1997:3 1) en lista &ver s.k. herrelosa
konton i svenska banker. Listan inneholl namn pa kontohavare m.fl. med
uppgiven adress utomlands, som 1945 hade banktillgdngar i Sverige och som
inte avinorts. Pa listan fanns ocksa depositioner i Riksbanken avseende valu-
tabeslag under andra vérldskriget och aren ndrmast dérefter och vars rattma-
tiga dgare inte kunnat patriffas sedan dess.

Under 1998 har Riksbanken mottagit 25 ansdkningar om utbekomimande
av sddana depositioner. Av dessa har sju beviljats.

RIX-systemet

Under éret slutfordes ett genomgripande utvecklingsarbete av Riksbankens
betalningssystem for avveckling av betalningar (RIX). Den huvudsakliga for-
dndringen bestar i att Riksbanken fran och med 1999 kommer att tillhanda-
halla ett system for avveckling av betalningar i euro vid sidan av systemet for
avveckling av betalningar i svenska kronor. Riksbankens system for avveck-
ling i euro har dven ldnkats samman med de betalningssystem som drivs av
centralbanker inom EU, for att mojliggdra gransdverskridande betalningar pa
ett enkelt och snabbt sdtt. Bland annat mot denna bakgrund har Riksbanken
beslutat om ett nytt regelverk for betalningsavvecklingen i RIX. Regelverket,
som vilar pd avtalsrittslig grund, trider i kraft vid &rsskiftet 1998/99.

Remissyttranden avgivna av fullmdktige under 1998

01.15 Promemoria med forslag till lag om kontoforing av finansi-
ella instru-ment (Ds 1997:76). Avgivet till Finansdepartementet.

02.05 Beténkandet Redovisning och aktiekapital i euro och annan
utldndsk valuta (SOU 1997:18 1). Avgivet till Justitiedepartementet.

02.19 Betdnkandet Sdkrare obligationer? (SOU 1997:110). Avgi-
vet till Fi-nansdepartementet.

03.05 Departementspromemorian AP-fonden och det reformerade
alders-pensionssystemet (Ds 1998:7). Avgivet till Finansdepartementet.

03.19 Promemoria om ny beslutsordning pd bank- och forsak-
ringsomradet. Avgivet till Finansdepartementet.

03.19 Promemoria om &ndring i lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank. Avgivet till Finansdepartementet.

03.19 Promemoria om ny beslutsordning pd bank- och forsak-
ringsomradet. Avgivet till Finansdepartementet.

10.15 Betinkandet Kommunala finansférbund (SOU 1998:72).
Avgivet till Finansdepartementet.

10.29 Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer till statsskuldsfor-
valtning for 1999. Avgivet till Finansdepartementet.
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Remissyttranden har ocksa avgivits av riksbankschefen. Dessa &r inte med-
tagna hér.

Kontanter i samhillet och kontanthanteringen ar 2002

Betalningsmedelsavdelningen inledde under 1997 en 6versyn av kontant-
hanteringen. Utredningens syfte var att med personalen dels utforma en mal-
bild for kontanihanteringssystemet i Sverige 2002, dels ta fram underlag och
forslag till den framtida fordelningen av ansvar, uppgifter och kostnader mel-
lan Riksbanken och §vriga aktdrer.

Oversynen klar i mars 1998

Rapporten “Kontanter i samhéllet och kontanthantering ar 2002” presentera-
des for fullméktige i mars 1998. Studien utgér fran att baaksektorn kommer
att kdnnetecknas av fortsatta sammanslagningar med nedldggning av bank-
kontor som f6ljd. En viss nyutveckling kommer att ske genom att bade ban-
ker och posten kommer att utveckia samarbete med olika delar av handeln
for att erbjuda allménheten bank- och posttjanster i butik.

Den tekniska utvecklingen medfor 6kad datoranviandning; hushéllen kom-
mer i allt storre utstrackning ha tillgang till hem-PC med modemkoppling.
Kontant-, betal- och kreditkort kommer att utvecklas och f nya betalfunk-
tioner Denna utveckling kommer att leda till minskat behov av kontanter
vardagliga transaktioner. Studien tror inte att méngden sedlar i omlopp kom-
mer att minska men att sedlarnas andel av BNP kommer att fortsétta minska.

Studier av andra centralbanker visar att det 4r fullt mojligt att finna alterna-
tiva 16sningar till det svenska systemet. Centralbankens direkta fysiska med-
verkan i systemet kan reduceras. Erfarenheter frdn Danmark, Kanada och
Storbritannien visar att centralbankens uppgifter kan omformas fran ett direkt
deltagande i den dagliga utjadmningen och viss forddlingsverksamhet av sed-
lar till mer renodlad tillsyns- och analysverksamhet. Erfarenheterna visar att
den dagliga fysiska utjaimningen av sedlar kan utforas till marknaden om en
tydlig motpart finns att tillgé vilken ar beredd att pata sig arbetet att organi-
sera en fungerande, effektiv och trovardig sedelutjamningshantering.

Slutsatsen i rapporten dr att den praktiska kontanthanteringen som bedrivs
Riksbanken borde verforas till ett separat bolag.

Principbeslut i fullmdktige i december1998

Inom betalningsmedelsomradet skall Riksbanken frimja effektivitet och sa-
kerhet Genom att ett fristiende bolag tar dver det operativa ansvaret for
kontanthanteringen och Riksbanken far en renodlad framj ande- och tillsyns-
roll uppnés en tydlig roll- och ansvarsfordelning. Skilen for att genomfora en
bolagisering &r i forsta hand att renodla de tvé skilda funktioner som Riks-
banken har nér det géller kontanthanteringen.

Den forsta funktionen, att se till att kontanter finns tillgéngliga runt om-
landet, dr en praktisk verksamhet med manga likheter med verksamhet pri-
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vata foretag. Det finns samordningsvinster med andra tjdnster pa kontant-
marknaden &n de som Riksbanken ser som sin uppgift att erbjuda. Genom att
flytta verksamheten till ett bolag med ett tydligt 16nsamhetsmal kan verksam-
heten effektiviseras och bli mer inriktad pé affarsutveckling. De effektivi-
seringsmojligheter som finns bor leda till en minskning bade av Riksbankens
och den privata sektorns kostnader for kontanthanteringen.

Den andra funktionen, att vara myndighet, renodlas genom en delning av
avdelningen. Genom att mindre resurser behdver laggas pa att 16sa praktiska
prolilem av foretagsekonomisk karaktér, kan Riksbanken koncentrera sig pa
sin uppgift att som myndighet for kontantforsérjningen framja ett sékert och
effektivt betalningsvisende.

Utgéangspunkten for separationen av bolag och myndighet ar att Riksban-
ken bor overléta all praktisk verksamhet med kontanthantering, som &r moj-
ligt utan att sdkerhetskraven asidositts, till bolaget. Bolagets framsta uppgif-
ter blir att pad uppdrag av Riksbanken skota distribution och lagerhéllning av
kontanter samt dkthets- och kvalitetskontroll. Dessutom blir det mgjligt for
bolaget, att med beaktande av sdkerhetsaspekter, konkurrera pd marknaden
for betalnings- och kontanthanteringstjanster.

Riksbankens roll fordndras till en renodlad myndighet med grundléggande
funktioner att ge ut sedlar och mynt, att ansvara for betalningsmedels-
forsorjningen 1 Sverige och att utdva tillsyn 6ver bolaget. Tillsynen avser
dels att kontrollera att bolaget utfor uppdraget fran Riksbanken pa ett till-
fredsstillande sitt, dels att bolaget som helhet bedriver en verksamhet som
inte riskerar att komma i konflikt med Riksbankens &vergripande mal vad
géller kontanthantenngen. En viktig fraga nér det géller detta blir att se till att
bolaget agerar konkurrensneutralt och inte missbrukar sin sérstillning. Riks-
banken behdver ocksa analysera dvergripande betalningsmedelsfragor. Uto-
ver tillsynen blir det nddvéndigt att Riksbanken bedriver viss verksamhet av
mer operativ karaktdr som bestédllningar av sedlar och mynt, makulering av
sedlar och hantering av beredskapslager av kontanter.

Genomforandet

Fullméktiges beslut innebér att forberedelser for en bolagisering av berdrda
delar av betalningsmedelsavdelningen inleds. Som ett led i detta arbete bildas
ett aktiebolag dit verksamheten kan 6verforas. Parallellt preciseras myndig-
hetsrollen nér det giller kontantforsérjningen i Sverige. Néar bolaget ar helt
avskiljt fran Riksbanken bor stéllning tas till en eventuell forséljning.

Finansiella risker

I Riksbankens forvaltning av valutareserven uppstar olika typer av risker. De
mest betydelsefulla &r rénterisker, valutarisker, likviditetsrisker och kredit-
risker. Storleken och hanteringen av dessa risker sker i enlighet med Riks-
ban-kens finanspolicy vilken dr fastlagd av riksbanksfullméktige.

Normalt uppstér finansiella risker beroende pa att tillgangar och skulder
inte dr perfekt matchade. Riksbankens skuldsida har ingen direkt koppling
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till det finansiella innehavet, valutareserven, varfor denna begreppsmaéssigt
kan 1998/99:RB 1 betraktas som en forvaltningsportfol;.

Riinteirisk

Rénterisk kan anges genom en portfoljs duration. Duration ar ett tidsmatt
som anger den genomsnittliga aterbetalningstiden i en portfolj med hinsyn
till kupongbetalningar, eventuella amorteringar och slutforfall. For valutare-
serven var per den 31 december 1998 durationen 3,6 &r. Motsvarande siffra
1997 var 3,5 ar.

Rénterisk kan ocksa anges som modifierad duration och uttrycker da den
procentuella vardeforandringen som foljer av 1 procentenhets fordndring av
marknadsrintan. For valutareserven var per den 31 december 1998 den mo-
difierade durationen 3,4 procent. Motsvarande siffra t997 var 3,3 procent.

Riksbanken hanterar denna risk genom faststdllda normportfoljer samt
maximal avvikelse fran dessa. Storleken pa rénterisken kvantifieras och kon-
trolleras utifran riktlinjer vilka &r faststdllda av riksbanksledningen i enlighet
med fastlagd policy.

Valutcirisk

Valutarisk uppstar dé tillgdngar och skulder i en valuta inte ar lika stora. 1
Riksbankens verksamhet uppstar valutarisk beroende pé att delar av valutare-
serven placeras i utldndska virdepapper och i depositioner/nostro medan vir-
deringen sker i svenska kronor. Riksbanken hanterar denna risk genom fast-
stdllda normandelar for olika valutor samt maximala avvikelser for dessa.
Innehavet &dr koncentrerat till de mest likvida valutorna enligt en faststdlld
normportfolj. Valutarisken kontrolleras utifrdn riktlinjer vilka &r faststdllda
av riksbanksledningen i enlighet med fastlagd policy.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risk for att ett specifikt innehav inte kan avyttras utan pa-
taglig prissdnkning. En bristande omséttningsbarhet kan paverka priset nega-
tivt. Likviditetsrisken i ett vérdepapper beror fraimst pa likviditeten i den
marknad dér papperet omsitts, emittenten och av villkoren forknippade med
vérdepapperet.

Riksbanken begrénsar denna risk genom att bara placera i instrument for
vilka det existerar stora och likvida marknader.

Kreditrisk

Kreditrisk (motpartsrisk) avser risk for att motparten inte kan fullfélja sina
ataganden avseende amorteringar, rdnte- eller slutbetalningar enligt instru-
mentets ursprungliga villkor. Langivaren eller innehavaren riskerar att av-
kastning och placerat kapital erldggs for sent eller inte alls.
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Riksbanken begrénsar denna risk genom att innehaven i valutareserven be-
star i huvudsak av placeringar i statspapper och andra institutioner som anses
fri fran kreditrisk. Ovriga placeringar, maximalt 15 procent, ar limiterade
forhallande till valutareservens totala marknadsvirde och efter diversiflering
pa institut med hogsta kreditvérdighet enligt aktuell extern rating. Storleken
pa kreditrisken kontrolleras utifran riktlinjer vilka &r faststédllda av riksbanks-
ledningen i enlighet med fastlagd policy.

Value-at -Risk

Value-at-Risk dr en metod som anvénds for att bedoma den sammanlagda
ex-poneringen for marknadsrisk i finansiell verksamhet. Riksbanken kommer
att fortsdtta att utveckla och tillimpa denna typ av riskmatt under 1999.
Value-at-Risk kommer s& smaningom att spela en allt mer framtrddande roll
bade nér banken faststédller vilken riskniva som kan accepteras och i den
interna risk-rapporteringen.
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Balans- och resultatrakning
Kommentarer

Kommentar till balansrdikningen

Balansrékningens totala omsiutning dkade med 25 205 mkr under 1998.
Nedan redogors for vidsentliga hédndelser som péverkat balansrdkningen
under 1998.

Riksbankens guldinnehav marknadsvérderas fran och med 1998-12-31. Ti-
digare vérderades guldet till ett fixerat historiskt pris (se not 1). Marknads-
vérderingen medforde att det bokforda virdet 6kade med 12 686 mkr, vilket
efter beslut av fullméktige 1998-12-17 fordes direkt mot dispositionsfonden
under eget kapital.

Kreditarrangemangen GAB och NAB utnyttjades under 1998 for att ge fl-
nansiell assistans till Ryssland respektive Brasilien. Riksbanken betalade ut
belopp motsvarande 371 mkr inom GAB och 906 mkr inom NAB. Utlaning-
en sker till IMF som i sin tur l&nar ut pengarna till Ryssland och Brasilien.
Dirmed star IMF kreditrisken gentemot dessa ldnder. Dessutom har IMF
under 1998 utnyttjat drygt tvd miljarder kronor inom ramen for Sveriges
insatskapital i IMF.

Riksbankens ecu-fordran pa Europeiska centralbanken (ECB) reglerades
vid arsskiftet till f6ljd av att swapavtalet med ECB 16pte ut. Syftet med
swapavtalet var att skapa officiella ecu genom att Riksbanken tillsammans
med EU:s dvriga centralbanker overforde 20 procent av sina guld- och US-
dollartillgdngar i utbyte mot fordringar i ecu.

Hogre marknadsvérden och &terinvesterade vinster har bidragit till 6k-
ningen av posten “Banker och utlindska virdepapper”. Overgang till affirs-
dagsredovisning medforde att posten 6kade med 208 mkr. Motsvarande be-
lopp redovisas som fondlikvidskuld under posten “Ovriga utlindska skul-
der”.

Riksbankens lanelofte till Sydkorea i form av en andra forsvarslinje (se-
cond line of defence) utnyttjades inte under 1998. 1 foregaende ars bokslut
redovisades laneloftet under posterna “Ovriga utldndska tillgdngar” och
“Ovriga utlindska skulder” med 2 461 mkr vardera. 1 detta bokslut redovisas
laneloftet i stéllet inom linjen (se not 32).

Statspapper motsvarande nominellt 20 000 mkr har avyttrats till Riksgélds-
kontoret for att anpassa den inhemska véardepappersportfolj ens storlek till
den nuvarande penningpolitiska regimen.

Posten “Penningpolitiska repor” varierar med bauksystemets behov av lik-
viditet. Under 1998 har banksystemet haft likviditetsunderskott. Riksbanken
har dérfor forsett banksystemet med likviditet genom de penningpolitiska
reporna. Vid likviditetsoverskott emitterar Riksbanken riksbankscertifikat for
att dra, in likviditet.

Riksbanken forviarvade en andel av kapitalet i Europeiska centralbanken
(ECB) vid dess bildande den 1 juni 1998. Vid bildandet av ECB lades Euro-
peiska monetéra institutet ned.

Belopp motsvarande erhallen likvid vid forsdljning av guld, dédr Riksban-
ken samtidigt avtalat om att dterkopa samma méngd guld, redovisas fran och
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med 1998-12-31 under posten “Ovriga utlindska skulder” med 2 669 mkr.
Aret dessforinnan tillimpades nettoredovisning vilket innebar att posten
”Banker och utldndska vardepapper” reducerades med 660 mkr.

Posten “Utelopande sedlar och mynt” varierar utifran samhillets behov av
denna typ av betalningsmedel. Normalt dr den utelopande sedelmingden
storst vid arsskiften, bland annat beroende pa 6kad omséttning i handeln.

Vinstdispositionen avseende 1997 ars resultat beslutades av riksdagen en-
ligt fullméktiges forslag, vilket innebar att 9 300 mkr inlevererades till stats-
verket, 4 951 mkr overfordes till dispositionsfonden och resterande del av
1997 ars resultat, 429 mkr, Sverfordes till resultatutjimningsfonden. Overfs-
ringen till resultatutjaminingsfonden bokfordes redan i 1997 ars balans- och
resultatrikning.

Kommentar till resultatrékningen

Riksbankens resultat fére bokslutsdispositioner uppgick 1998 till 21 863 mkr
(14 680mkr).

Béde den utldndska och inhemska rorelsens resultat har under 1998 gyn-
nats av Okade marknadsvarden i Riksbankens virdepappersportfoljer till
f6ljd av att marknadsrintorna fallit. Dessutom har den utldndska rorelsens
resultat gynnats av kronans forsvagning gentemot de valutor Riksbankens
tillgangar placerats i. Risktagandet i valutareservsforvaltningen begrinsas av
limiter faststdllda av fullméktige som bland annat reglerar i vilka valutor och
motparter tillgdngarna far placeras (se avsnittet Finansiella risker i forvalt-
ningsberittelsen).

Rénteintdkterna avseende utlaning till banker m.m. har 6kat beroende pa
att banksystemet varit i behov av likviditet under hela 1998.

Forvaltningsintékterna uppgick till 169 mkr, vilket var 18 mkr hogre én
budgeterat och forklaras till stor del av 6kad aktieutdelning fran Tumba Bruk
och BIS.

Forvaltningskostnaderna uppgick till 661 mkr, vilket var 27 mkr hogre dn
budgeterat. Budgetavvikelsen beror frimst pa att semesterloneskuld och
skuld for december manads sociala avgifter bokfordes per bokslutsdagen.
Dessa poster av engéngskaraktir var inte budgeterade.

Redovisningsprinciper

Riksbankens balans- och resultatrdakning har upprittats enligt Lag om Sveri-
ges riksbank med tillimpning av Bokforingsinstruktion for Riksbanken fast-
stélld av fullméktige i Riksbanken.

Andrade redovisningsprinciper

Guldinnehavet marknadsvirderas fran och med 1998-12-31. Tidigare varde-
rades guldinnehavet till ett fixerat historiskt pris.
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Guldrepor, dven kallade guldswapar, bruttoredovisas fran och med 1998-
12-31 (se avsnittet Redovisning av repor nedan). Tidigare nettoredovisades
erhallen kopeskilling under posten “Banker och utlandska virdepapper”.

De tillgangar som anvénts som sdkerhet vid repotransaktioner redovisas
inom linjen.

Overgangen till marknadsvirdering av guldinnehavet och bruttoredovis-
ning av guldrepor innebdr en anpassning till de regler som géller for Euro-
systemets'* konsoliderade balansrikning och kan dirmed betraktas som god
redovisningssed i centralbankssammanhang.

Transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden redovisas pa affars-
dagen frén och med 1998-12-31. Tidigare registrerades dessa transaktioner
pa affirsdagen men betraktades som forpliktelser utanfér balansrakningen
fram till likviddagen.

Dessutom redovisas frdn och med 1998-12-31 personalrelaterade poster
sasom semesterloneskuld, pensionsforpliktelser och skuld avseende sociala
avgifter. Pensionsforpliktelserna redovisas inom linjen.

Viirderingsprinciper

Riksbankens tillgdngar och skulder vérderas till géllande marknadsvarden
med undantag av anldggningstillgangarna. Vardepappersinnehavet virderas
till marknadens stédngningskurs. Fordringar och skulder i utléndsk valuta vir-
deras till balansdagens kopkurs. 1 marknadsvirdet for réntebarande till-
gangar och skulder ingar upplupen rénta.

Orealiserade vinster och forluster i valuta gottskrivs eller belastar rorelse-
resultatet netto under posten “Omréikning av valutakurser”. 1 denna post
ingar ocksa virdering av eventuellt forekommande terminsposition.

Resultatposterna for rénteintédkter pa Riksbankens vérdepappersinnehav
innefattar efter marknadsvérderingen avkastning i form av riantor samt reali-
serade och orealiserade kursvinster respektive kursforluster. Detta medverkar
till att det redovisade resultatet kan variera patagligt mellan bokslutstillfall-
ena beroende pé fordndringar av det inhemska och internationella rénteldget.

Redovisning av affdrshdndelser

Affdrshidndelser redovisas per den tidpunkt da risker och réttigheter 6vergar
mellan parterna. For transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden
samt valutamarknaden innebédr detta att affarsdagsredovisning tillimpas.
Inlénings- och utlaningstransaktioner, inklusive transaktioner avseende sé
kallade #kta repor, redovisas pa likviddag.

Redovisning av repor

Med repa avses ett avtal om forséljning av tillgdngar sdsom vérdepapper och
guld dér séljaren samtidigt forbinder sig att dterkopa motsvarande tillgangar
till ett dverenskommet pris vid en framtida tidpunkt.

“Eurosystemet bestdr av de 12 centralbanker (inklusive ECB) som ingér i euroomradet.
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Dessa avtal redovisas som lanetransaktioner i stéllet for att paverka vérde-
pappers- eller guldinnehavet.

De tillgangar som Riksbanken ldmnar som sékerhet vid inlaningsrepor re-
dovisas fortsatt i balansrakningen och virderas enligt de regler som géller for
Riksbankens 6vriga virdepappers- och guldinnehav. Belopp motsvarande er-
héllen kopeskilling redovisas som skuld och de dverforda tillgdngarna redo-
visas inom linjen.

Tillgangar som Riksbanken erhaller vid utldningsrepor redovisas ej i ba-
lansrdkningen eftersom de é&r att betrakta som sékerhet for 1an. Belopp mot-
svarande erlagd kopeskilling redovisas som en fordran.

Skillnaden mellan repans bada likvidbelopp (avista och termin) periodi-
seras dver repans 16ptid.

Redovisning av materiella anliggningstillgangar

Riksbankens materiella anldggningstillgdngar 4r bokforda till anskaffnings-
vérde och skrivs av enligt plan. Nedskrivningar gors dér vardeminskuing be-
domts varaktig. Avskrivningstiden pa byggnader dr 50 ar och pé dvriga fas-
tighetsanldggningar 5—15 &r. Avskrivningstiden for inventarier &r 3—7 4r.
Personalkostnader hénforliga till egenutvecklade IT-investeringar inrdknas
vissa fall 1 anskaffningsvérdet for tillgdngen.

1998/99:RB1



Balansrikning

31 december
Tillgdngar, mkr

Guld och utléindska tillgangar

Guld och valutareserv
Guld
Fordringar pa IMF
Ecu-fordran pAa ECB/EMJ
Banker och utldndska vardepapper

Ovriga utlindska tillgingar

Inhemska tillgangar
Statspapper och obligationer
Utléning, banker
Penningpolitiska repor
Ovriga inhemska tillgdngar

Anliggningstillgangar
Anldggningstillgdngar

Summa tillgangar

Inom linjen forda poster; se not 32.

Skulder och eget kapital, mkr

Utlandska skulder

Nettotilldelning av sdrskilda
dragningsrétter i IMF
Ovriga utlandska skulder

Inhemska skulder
Inléning, banker
Jinlaning, 6vriga
Sérskilda rékningar
Ovriga inhemska skulder

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Not 1
Not 2
Not 3
Not 4

Not 5

Not 6
Not 7
Not 8
Not 9

Not10

Not 11
Not 12

Not 13
Not 14
Not 15

Not 16

Not 17
Notl8

Resultatutjimningsfond och eget kapital

Resultatutjamningsfond
Eget kapital

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

Inom linjen forda poster; se not 32.

Not 19
Not 20

1998 1997
13 834 909
13707 9242

- 10 598

108 735 70 239
136276 90988
120 2461

32 842 53088
2265 4117
41 581 36216
203 1124
76891 94545
1087 1175
214 374 189 169
1998 1997

2 838 2 641
4100 3 983
6938 6624
1679 1961

- 7

15 34

341 3 864

2035 5866
82288 78986

3980 3809
86 268 82 795
47422 47 422
49 848 32211
97270 79 633
21863 14 251

214 374 189 169
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Resultatrikning
Mkr

Utlandska rorelsen
Rénteintdkter
Réntekostnader
Onhrikning av valutakurser

Summa utldndska rorelsen

Inhemska rorelsen
Rénteintéikter av statspapper m.m
Rénteintikter av utlaning till
banker m.m

Réntekostnader m.m

Summa inhemska rérelsen

Forvaltningsintdkter
Forvaltningskostnader
Ovnga intikter
Ovriga kostnader

Resultat fore bokslutsdispositioner

Bokslutsdispositioner
Avsittning till
resultatutjimningsfond
Arets resultat

Not 21
Not 22
Not 23

Not 24

Not 25
Not 26

Not 27
Not 28
Not 29
Not 30

Not 31

1998 1997
7229 7919
—417 —458
9 685 3 786
16497 11 247
4263 3602
1630 496
-44 -197
5849 3961
169 149
—661 -633
17 21

_8 -5

21 863 14 680
- -429

21 863 14251
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Not 1
Guld
1998 1997

Kvantitet

Uns (miljoner) 5,96 4,72
Pris 287,40 42,22

US dollar/uns

Kronor/US dollar 8,08 4.56
Bokfort virde, mkr 13834 909

5,96 miljoner uns (troy/oz) guld motsvarar 185,4 miljoner ton.
Vid arsbokslutet 1997 uppgick guldinnehavets marknadsvérdet till 10 825 mkr, exklu-
sive det guld som ingick i ECB/EMI-swapen.

Not 2

Fordringar pa IMF (Internationella valutafonden)

Mkr 1998 1997
Sérskilda dragningsritter i IMF 3341 2943
Reservposition i JMF 9015 6252
Utléning under GAB 371

Utlaning under NAB 906

Upplupen rinta avseende fordringar pa IMF 74 47
Summa 13707 9242

Riksbankens innehav av sdrskilda dragningsrétter (SDR) i JMF pé 3 341 mkr
motvarar 292 miljoner SDR. Riksbankens ackumulerade tilldelning av SDR
uppgar till 246,5 miljoner och har erhallits utan nigon reell motprestation,
vilket givit upphov till en skuldpost i halansrdkningen (se not 11).

Sveriges totala insatskapital (kvoten) i valutafonden pa 18 463 mkr (1 614
miljoner SDR) nettoredovisas med IMF:s konto for svenska kronor under
posten “Reserv-position i IMF”.

Riksbanken har under 1998 lanat ut till IMF 32,5 miljoner SDR inom ra-
men for GAB och 79,2 miljoner SDR inom ramen for NAB. IMF hari sin tur
lanat ut pengarna till Ryssland respektive Brasilien. Riksbankens totala ata-
gande vad avser GAB och NAB med dessa ldnder dr 142 miljoner SDR
respektive 251 miljoner SDR. Riksbankens totala taganden avseende hela
GAB och NAB uppgar totalt till 859 miljoner SDR (se not 32).

Not 3

Ecu-fordran pa ECB/EMI

I och med att swapavtalet med ECB/EMI 16pte ut 1998-12-3 1 reglerades
Riksbankens ecu-fordran pa ECB/EMI. ECB-swapen avsag skapandet av
officiella ecu.

Not 4

Banker och utldndska vdrde papper

Denna post bestér till dvervigande del av utldndska statspapper och statsga-
ranterade vardepapper samt darutover av tillgodohavanden i utlindska ban-
ker sdsom depaer och behallningar pa nostrokonton.

Not 5

Ovriga utldndska tillgangar

Hir redovisas fordran pa Europeiska centralbanken avseende den del av
Riksbankens andelskapital i Europeiska monetira institutet (EMI) som inte
anvindes for betalning av Riksbankens andelskapital i Europeiska central-
banken.

Not 6

Statspapper och obligationer

Riksbankens innehav av statspapper och obligationer bestar av statsskuld-
véxlar, statsobligationer samt ett mindre antal Gvriga obligationer.
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Not 7
Utlaning, banker
Under posten “Utlaning, banker” redovisas dels 1an till bankerna pa deras
utlaningskonto i Riksbanken motsvarande 25 mkr (28 mkr), dels utlaning via
finjusterande transaktioner i form av dagsldn motsvarande 2 240 mkr (4 089
mkr).

Transaktionerna pa dagslanemarknaden utfors i syfte att finjustera likvidi-
teten 1 det finansiella systemet sé att dess nettostéllning i de stiende facilite-
terna (in- och utlaningskontona) som helhet &r néra noll (se dven not 13).

Not 8

Penningpolitiska repor

Posten bestar av utléning via penningpolitiska repor vilket innebér att Riks-
banken kopt och erlagt likvid for virdepapper och samtidigt avtalat om att
kopet ska atergd ett bestdmt antal dagar senare. Belopp motsvarande erlagd
likvid redovisas som fordran under repans 16ptid.

Not 9

Ovriga inhemska tillgdngar

Posten “Ovriga inhemska tillgingar” bestar frimst av personalldn till an-
stdllda i Riks-banken. Villkoren for personalldnen &r i enlighet med bank-
praxis och handldggs enligt avtal av Nordbanken.

Not 10

Anldggningstillgangar

Mkr 1998 1997
Aktier och andelar

Aktier i AB Tumba Bruk 43 43
860 000 aktier 8 nominellt 100 kr

Aktier i Swift 0 0
13 aktier & nominellt 5 000 BEF

Aktier i BIS 267 267
16021 aktier 8 nominellt 2 500 guldfranc

Andel i Europeiska centralbanken 57 —
5 procent av 2,7 procent av totala andelsbeloppet

Andel i Europeiska monetira institutet — 165
2,9 procent av totala andelsljeloppet

Bokfort varde aktier och andelar 367 475
Fastigheter

Anskaftningsvérde 784 793
Ackumulerade avskrivningar t.o.m. 1997/1996 —282 —263
Ackumulerade avskrivningar pa arets avyttringar 33 1
Arets avskrivningar —18 —20
Bokfort virde fastigheter 517 511

Maskiner och inventarier

Anskaftningsviirde 527 469
Ackumulerade avskrivningar t.0.m. 1997/1996 —280 —244
Ackumulerade avskrivningar pa arets avyttringar 12 12
Arets avskrivningar —56 —48
Bokfort varde maskiner och inventarier 203 189
Summa 1087 1175

Riksbankens anldggningstillgadngar invirderades 1994 i balansrikningen. Vid
invirderingen upptogs tillgdngama till anskaffningsvirde minskat med av-
skrivningar for de &r tillgdngarna innehafts. Riksbankens mynt och medalj-
samiing har dock inte upptagits i balansrakningen.
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Not 11

Nettotilldelning av sdrskilda dragningsrdtter i IME (Internationella valuta-
fonden)

Hir redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sérskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF. Den ackumulerade tilldelningen uppgér till 246,5
miljoner SDR(se dven not 2).

Not 12

Ovriga utlindska skulder

1 ”Ovriga utlindska skulder” ingar konton i svenska kronor som Riksbanken
héller for andra centralbankers och internationella organisationers rakning
(lorokonton). Under denna post redovisas dven utlindska inlaningsrepor och
fondlikvidskulder.

Not 13

Inldning, banker

Hir redovisas dels inlaning fran bankerna pa deras inlaningskonton i Riks-
banken mot-svarande 84 mkr (130 mkr), dels inléning via finjusterande
och/eller marknads-vardande transaktioner motsvarande 1 595 mkr (1 831
mkr) (se dven not 7).

Not 14

Inldning, ovriga

Under posten “Inléning, ovriga” redovisades vid 1997 ars bokslut saldon
avseende checkrikningar for personalforeningar och anstéllda i Riksbanken
med flera. Dessa checkrakningar har avveckiats under 1998.

Not 15

Sdrskilda réikningar

Under posten redovisas depositionsrakningar, som till storsta delen utgors av
foretags avsittniugar till investeringsfond. Under 1998 minskade behallning-
en pé dessa rik-ningar fran 34 mkr till 15 mkr. Avséttningama i foretagens
redovisning skulle vara éterforda till beskattning senast vid 1996 érs taxe-
ring. For de foretag som inte taxeras 1996 skulle aterforingen forst ske i 1997
ars taxering. Aterstiende belopp hirrdr fran avsittniuigar dir terbetalning
inte kunnat ske beroende pa oklarheter kring deponerande foretag.

Not 16

Ovriga inhemska skulder
Mkr 19494 157
Skeuldd 1111 Rikspildskonorer 225 147
Leverant s skulder ) 11 Fi
Tenmins posioaevinseTng - i
Balanscrad kurseffelt ECREMI-swap - i3l
Viandering ECEEMI-vwap - :_||2
Owvriga skulder 75 29
Sumima 4l 3 B

Skulden till Riksgéldskontoret bestar av inkonunande utldndska betalningar

som vid érsskiftet ej kunnat foras 6ver till Riksgéldskootoret.

Balanserad kurseffekt och vérdering avseende ECB/EMI-swapen upplostes
i samband med att swapen avslutades 1998-12-31(se not 4).

Bland &vriga skulder redovisas semesterloneskuld pa 20 mkr samt diverse
skulder som skall regleras under 1999.
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Notl7
Sedlar
De utelétande sedlarna fordelar sig pa foljande valorer:

Mk 1993 07
1 {HE} kpoaner g 9 ZlG
SO0 kromor M2l 17 157
1 (W) kromor 9431 9 Gl
S0 kransie Q55 HT
20 kranar | 355 1 346
10 kxona 251 n
5 kronoer B a2
Surnm 2 IRE TH 2RG
Mo 18

Myl

D wieBspnndes mynlen fardelar sig pd fljande valarer:

Mikr T 1047
10 kponar 1 444 1371
5 kronor Wl 253
2 kropor 0 ]
I kranac RO H43
050 kronor i 2
Bl filwe sany ne i 523
LA 3 GR0 R
Not 19

Resultatutjimningsfond

Resultatutjamningsfonden har sedan 1988 anvénts enligt riktlinjerna for
Riksbankens vinstdisposition som faststdlldes av fullméktige samma &r. Den
del av vinstdispositionen som avsett resultatutjgmningsfonden har sedan dess
redovisats innevarande ar via resultatrakningen.

Fran och med 1998 kommer denna del att bokforas i balansridkningen det
ar vinstdispositionen faststélls. Detta dr en konsekvens av den nya riksbank-
slagen som reglerat att fullmaktige fortsatt skall lamna forslag till vinstdispo-
sition men att det ar direktionen som skall avge balans- och resultatrikning-
en. Bada dokumenten skall som tidigare ldmnas till riksdagen for faststil-
lande.

Not 20
Eget kapital
Eget kapital utgors av:
Mk 15 1997
Grundfond 1 i 1 000
Reserviond W i
Disposaliomslond
Winsidippoaition ) 4 B 29 542
Uppskrivning av guldinnehay 12 GRa -
Uppskrivning av anliggningstillgingar 627 634
Uppskrivning av BLS-aktier 35 138
EATHE S 49 4% 2211

Riksbanken skall enligt riksbankslagen ha en grundfond som uppgar till
1 000 mkr, en reservfond som uppgér till 500 mkr samt en dispositionsfond.
Dispositionsfonden anvédnds sedan 1988 enligt riktlinjerna for Riksbankens
vinstdisposition som faststéilldes samma ar. Dérutdver har dispositionsfonden
anvénts till att fora uppskrivningsbelopp vid uppskrivning av tillgangar.
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Not 21
Rdnteintdkter utlindska rorelsen
Som rénteintakter redovisas rantor samt realiserade och orealiserade kurs-
vinster respektive kursforluster pa virdepapper.

Marknadsvarderingen vid érsskiftet innebar att orealiserade kursférdnd-
ringar i det utléndska vérdepappersinnehavet resultatforts.

Not 22

Rdntekostnader utlindska rorelsen

Av rintekostnadema utgérs huvuddelen av rédntor pd nettotilldelningen av
sérskilda dragningsritter i Internationella valutafonden. Har redovisas ocksa
rdntor pa utlindska bankers och organisationers kronkonton (lorokonton) i
Riksbanken, kostnader for méklararvoden samt depd- och kontoavgifter
avseende valutareservens forvaltning. Dessa avgifter uppgick 1998 till 13
mkr (13 mkr).

Not 23

Omprdkrning av valutakurser, utlindska rorelsen

Uppskrivningen pa netto 9685 mkr (3 786 mkr) innefattar realiserade och
orealiserade valutakurseffekter pa savél utldndska tillgdngar som utlindska
skulder. Det positiva resultatet dr en f61jd av valutakursrorelser och samman-
sdttningen av valutareserven.

Not 24
Rdintejittikter av statspapper m.m., inhemska rorelsen
Rénteintdkterna omfattar all avkastning i form av kupongréntor samt reali-
serade och orealiserade kursvinster/kursforluster pd Riksbankens inhemska
virdepappersinnehav.

Marknadsvirderingen vid drsskiftet innebdr att orealiserade kursfordnd-
ringar i det inhemska virdepappersinnehavet resultatforts.

Not 25
Rdnteinztikter av utlaning till banker mm., inhemska rérelsen
Posten innehaller frimst erhéllen rinta fran de penningpolitiska reporna.

Not 26

Rdntekostnader m.m., inhemska rorelsen

Réntekostnaderna bestar framst av réntor till banker avseende deras inlaning-
skonto

Riksbanken.

Not 27

Férvaltningsintdkter

Mkr 1998 1997
Sedlar och mynt 100 88
Premleobligationer 12 12
Clearing/interbank 9 10
Ovrigt 48 39
Summa 169 149

Sedel och myntintdktema avser de tjanster som utfors &t post, banker och
andra kunder innefattande bland annat upprikning, kvalitetssortering och
packning av sedlar och mynt.

Premleobligationsintikterna avser Riksbankens medverkan vid emissioner
och inlgsen av Riksgéldskontorets premieobligationer.

Clearing/interbankintékter avser frimst avgifter fran banker med flera for
deltagande i Riksbankens system for clearing och interbankbetalningar, RIX.

Ovriga intiikter avser frimst hyresintiikter och aktieutdelning frin Tumba
Bruk och BIS.
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Not 28 1998/99:RB1

Forvaltningskostnader

Mkr 1998 1997
Drilftkostnader 302 270
Personal
Information, representation 11 11
Transport, resor 18 18
Konsulter, dvriga tjanster
IT-drift 23 16
_ Ekonomipris 36 27
Opvriga driftkostnader Summa driftkostnader 13 12
67 47
470 401
Sedlar och mynt 117 164
Avskrivningar Summa 74 68
661 633

I informationskostnaden ingar kostnader for Riksbankens 16pande publikationer (&rs-

redovisning/arsberattelse, arsbok, kvartalstidskrift, inflationsrapport, finansmark-

nadarapport m.fl.), sdrskilda informationsprojekt, personaltidningen Bancoposten miti.
Kostnader for resor och transporter uppgick 1998 till 18 mkr, varav 11 mkr avser utrikes

resor, 6 mkr inrikes resor och resterande 6vriga transportkostnader.

Ovriga driftskostnader bestér friimst av Riksbankens del av likvidationskostnaderna for

EMI och bidrag till Myntkabinettet uppgéende till 4 respektive 10 mkr samt kontors—

och fastighetsdriftskostnader.

Av totala kostnaden for sedlar och mynt pd 117 mkr, avser 70 mkr sedlar, 32 mkr

bruksmynt och 15 mkr kostnader for minnesmynt.

Not 29

Ovriga intdikter

Under posten redovisas intikter som ej kan hénforas till Riksbankens 16pande verk—
samhet eller forvaltning. Ovriga intikter avser for 1998 frimst en realisationsvinst
som uppstod vid forsdljning av fastigheten i Géteborg.

Not 30

Ovriga kostader

Under posten redovisas kostnader som ej kan hénforas till Riksbankens 16pande verk-
samhet eller forvaltning.

Not 31

Avsdttning till resultatutidmningsfond

Tidigare &r har den del av vinstdispositionen som avsett resultatutjimningsfonden re-
dovisats innevarande ar via resultatrakningen.

Frén och med arsbokslutet 1998 kommer denna del att redovisas direkt mot balans-
rikningen det &r vinstdispositionen faststills (se &ven not 19).

Not 32
Inom linjen forda poster'

Stillda sikerheter
Virdepapper motsvarande nominellt 70 miljoner USD och 75 miljoner DEM har
stéllts som sdkerhet i samband med utldndska vérdepappersrepor.
Virdepapper motsvarande nominellt 1 401 mkr har stéllts som sékerhet i samband
med svenska virdepappersrepor
Virdepapper motsvarande nominellt 21 miljoner USD har stéllts som marginal-
siakerhet.
Guld motsvarande 1,1 miljoner uns (troy/oz) har stillts som sékerhet i samband med
guldrepor.
Guld motsvarande 2,6 miljoner uns (troy/oz) har lanats ut.

15Belopp anges i avtalad valuta. Omrilmingskurser till SEK per 1998-12-31: 8,07 USD,
4,84 DEM, 9,48 ECU, 11,44 SDR och 2320,61 uns guld. 1



Ansvarsforbindelser

Riksbankens pensionsforpliktelse uppgar till 331 mkr.
Avtal om leasing av hemdatorer for Riksbankens personal har ingétts 1998
med option att kpa datorerna efter tre ar till d4 géllande marknadsvérde.

Ataganden

Avtal om kortfristigt dmsesidigt valutastod med de nordiska centralban-
kerna uppgéende till 2 000 miljoner ECU. Vid ldmnande av kredit 1 000
miljoner ECU per centralbank. For Sedlabanki Islands utgdr motsvarande
belopp 200 miljoner ECU respektive 100 miljoner ECU.

Avtal om kortfristigt dmsesidigt valutastod med en utldndsk centralbank.
Avtal under GAB — General Arrangements to Borrow — avseende kre-
ditarrangemang for internationella valutafonden uppgaende till 3826 mil-
joner SDR varav 32,5 miljoner SDR har utbetalats.

Avtal under NAB — New Arrangements to Borrow — avseende kreditar-
rangemang for Internationella valutafonden uppgéende till 859'® miljoner
SDR varav 79,2 miljoner SDR har utbetalats.

Garanti for utlaning frdn Banken for internationell betalningsutjamning
(BIS) till Brasilien uppgéende till 300 miljoner USD. Regeringen har be-
slutat att hemstélla till Riksdagen att statsgaranti skall utfirdas for denna
garanti.

Standby kredit hos utlandsk bank.

Atagaride att 1&na ut maximalt 312,5 miljoner USD till Sydkorea inom
ramen for en andra forsvarslinje (second line of defence).

Vid arsskiftet 1998 fanns ingen utestiende valutaterminsposition. Aret
dessforinnan var valutaterminspositionen negativ och uppgick till nomi-
nellt 155 mkr, vilket mot-svarade ett negativt marknadsvérde pa 34 mkr.
Utestaende rianteterminer med positivt virde uppgick nominellt till 7961,8
mkr (5221 mkr) med ett marknadsvirde per arsskiftet pa 37,9 mkr (5 mkr).
Rénteterminer med ett negativt varde uppgick nominellt till 2 175,8 mkr (5
260 mkr) med ett marknadsvérde per arsskiftet pa 8,1 mkr (4 mkr).
Atagande att betala in belopp motsvarande 781,5 miljoner SDR avseende
insatskapitalhdjningen 1 IMF.

Avtal dar Riksbanken garanterar virdet pa de svenska statspapper, stats-
skuldvixlar och bostadsobligationer som anvinds som sékerhet for intra-
dagskrediter mellan affirsbankerna och centralbankerna inom euroomra-
det.

Atagande mot Nobelstiftelsen. Riksbanken har Atagit sig att arligen stillla
medel till férfogande for att utdela ett pris i ekonomisk vetenskap till Al-
fred Nohels minne.

Det maximala 4tagandet for GAB och NAB fér ej dverstiga 859 miljoner SDR. IMF
star for kreditrisken
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Femarsoversikt

Balansriikning

Guld och utldndska tillgangar
Inhemska tillgdngar
Anlaggningstillgangar
Summa tillgingar

Utléndska skulder

Inhemska skulder

UteLopande sedlar och mynt

Resultatutjimningsfond och
eget kapital

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

Resultatrikning

Utlandska rorelsen

Inhemska rorelsen
Forvaltningsintakter
Forvaltningskostnader

Ovrigt

Resultat fore bokslutsdispositioner
Bokslutsdispositioner

Arets resultat

1998 1997 1996 1995
136396 93449 140241 171325 181786
76891 94545 71184 85112 90319
1087 1175 1169 864 654
214374 189169 212594 257301 272759
6938 6 624 6583 5941 6 146
2035 5866 37888 98129 125635
86268 82795 80791 76660 76442
97270 79633 73276 72025 55942
21 863 14251 14056 4546 8594
214374 189169 212594 257361 272759
16497 11247 14230 18546 =727
5849 3901 4 806 666 -8 850
169 149 145 144 131
-661 -633 -541 -533 -598
9 16 -10 -7 -11
21 863 14680 18630 18816 -10055
- -429 -4574 -14270 18 649
21 863 14251 14 656 4 546 8594
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Penning- och valutapolitiskt kalendarium 1998

2 januari
Riksbanken faststéller referensrdntan diskontot till ofordndrat 2,5 procent.
1 april

Riksbankschefen faststiller referensrdntan diskontot till ofoéréndrat 2,5 pro-
cent.

4 juni

Riksbankschefen beslutar sédnka den fasta repordntan fran 4,35 procent till
4,10 procent att gilla frdn och med den 9juni.

1 juli

Riksbankschefen faststéller referensrdntan diskontot till 2,0 procent med ver-
kan fran och med den 2juli.

1 oktober

Riksbankschefen faststéller referensrdntan diskontot till oférdndrat 2,0 pro-
cent.

3 november

Riksbankschefen beslutar sédnka den fasta repordntan fran 4,10 procent till
3,85 procent att gilla fran och med den 4 november.

12 november

Riksbanken beslutar sdnka in- och uddningsrdntan med 0,5 procentenheter
vardera. Inlaningsréntan sétts till 3,25 procent och utlaningsrintan till 4,75
procent. Beslutet trader i kraft den 18 november.

24 november

Riksbankschefen beslutar sédnka den fasta repordntan fran 3,85 procent till
3,60 procent att gélla fran och med den 25 november.

15 december

Riksbankschefen beslutar sédnka den fasta repordntan fran 3,60 procent till
3,40 procent att gélla fran och med den 16 december.
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Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred

Nobels minne

I samband med Riksbankens 300-arsjubileum instiftade banken 1968 ett
pris ekouomisk vetenskap till Alfred Nobels minne. Priset utdelas arligen
till den eller de personer som inom ekonomisk vetenskap utfort ett arbete
av den framstdende betydelse som avses i det testamente som Alfred
Nobel upprittade den 27 november 1895. Priset utdelas av Kungliga
Vetenskapsakademien enligt de grunder som géller for utdelandet av de
genom testamentet instiftade Nobelprisen och prisbeloppet Overens-
stimmer med det for dessa pris faststdlLda beloppet.

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne utdela-
des 1998 till professor Amartya Sen, Trinity College, Cambridge, Stor-
britannien for centrala insatser i forskningen om grundldggande valfards-
fragor. Insatserna stracker sig fran abstrakt teori for kollektiva beslut,
over definitioner av olika matt pa vilfard, till empiriska studier av svélt-
katastrofer. De knyts ndra samman av ett allmént intresse for férdelnings-
fragor och ett speciellt intresse for de sdmst stéllda i samhéllet. Professor
Sen har fordjupat kunskapen om villkoren for att enskilda individers
varderingar skall kunna végas ihop till kollektiva beslut och att regler for
dessa gemensamma beslut skall vara forenliga med krav pé individuella
rattigheter. Han har analyserat betydelsen av den information om olika
individers vélfard som foreligger vid samhillets beslut. Utifrdn denna
analys har han lagt en béttre teoretisk grund for att jaimf6ra olika fordel-
ningar av vélfiard och definierat nya, mer tillfredsstillande, sétt att méta
graden av fattigdom. Han har tillimpat sitt teoretiska synsitt i studier av
faktiska svéltkatastrofer, vilka givit en djupare forstaelse av de ekono-
miska orsakerna till svélt och fattigdom.

Kan enskilda individers vérderingar av olika alternativ pa ett rittvist och
principiellt tillfredsstdllande sétt vigas samman till virderingar for hela
samhiéllet? Hur vél fungerar majoritetsprincipen? Hur bor olikheter i
inkomst métas i ett samhélle? Hur kan man jamfora vélfardsférdelningar
i olika samhillen? Hur skall vi bést kunna avgoéra om fattigdomen mins-
kar? Vilka faktorer utloser svéltkatastrofer? Genom att besvara fragor
som dessa har Amartya Sen gett ett antal viktiga bidrag till centrala om-
rdden av de ekonomiska vetenskaperna och 6ppnat nya falt for forskare.
Genom att kombinera nationalekonomi och filosofi har han ocksé bidra-
git till en fornyad moralfilosofisk diskussion av viktiga samhéllsfragor.

Priset har utdelats varje ar frdn och med 1969 enligt f6ljande:
1969 R. Frisch och J. Tinbergen

1970 P. Samuelson

1971 5. Kuznets

1972 J.R. Hicks och K.J. Arrow

1973 W. Leontief

1974 G. Myrdal och F.A. von Hayek

1975 L. Kantorovich och T.C. Koopmans
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1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

M. Friedman

B. Ohlin och J. Meade

H.A. Simon

T.W. Schultz och A. Lewis
L.R. Klein

J.Tobin

G. Stigler

G. Debreu

R. Stone

F. Modigliani

J.M.Buchanan

R.M. Solow

M.Allais

R. Haavelmo

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

G.S. Becker

R.W. Fogel och D.C. North
J.C. Harsanyi, J.F. Nash och R. Selten
R.E. Lucas, Jr.

J.A. Mirrlees och W. Vickrey
R.C. Merton och M.S. Scholes
A. Sen
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