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Sammanfattning
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Inledning

Riksbanken &r Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riks-
banken ansvarar for penningpolitiken med maélet att upprétthalla ett fast pen-
ningvérde. Riksbanken ska i sin verksamhet ocksd framja ett sikert och effek-
tivt betalningsvésende.

Riksbanken har drygt 400 medarbetare och leds av en direktion med en

riksbankschef, Lars Heikensten, och fem vice riksbankschefer. Direktionens
ledaméter utses av riksbanksfullméktige for mandatperioder om sex ér.

Aret i korthet

]

Inflationen, métt som fordndring av konsumentprisindex (KPI) samt med
det vanligt forekommande mattet pad underliggande inflation UNDIX,
uppgick under éret till i genomsnitt 0,5 respektive 0,9 %. Den ekonomiska
tillvaxten i Sverige uppgick enligt Riksbankens senaste bedomning till
3,6 %.

Stabiliteten i det finansiella systemet var fortsatt god.

Riksbanken beslutade den 5 februari att sdnka repordntan med 0,25 pro-
centenheter till 2,5 %. Den 31 mars beslutades att sdnka repordntan med
0,5 procentenheter till 2,0 %.

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

Riksbankens dversyn av kontanthanteringen, som pabdrjades 1997, gick
under aret in i ett avslutande skede. Rorelsen i Pengar i Sverige AB av-
vecklades och den operativa verksamheten i Svensk Kontantforsorjning
AB (SKAB) overfordes till Riksbanken.

Riksbankens resultat blev —2,8 miljarder kronor. Forstarkningen av kronan
paverkade resultatet med —5,6 miljarder kronor.
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Aret i siffror

Nyckeltal 2004 2003 2002
Vid érets utgang

Arets resultat (mdkr) -2,8 -93 0,1
Guld- och valutareserv (mdkr) 163 159 166
Antal arsarbetskrafter 434" 426 440
Reporinta (%) 2,0 2,75 3,75
Kort ridnta (tre manader SSVX, %) 1,99 2,65 3,57
Lang rénta (tio ar statsobligationer, %) 4,03 4,78 4,71
I genomsnitt

BNP (procentuell forandring) 3,67 1,5 2,0
Arbetsloshet (%) 5,52 49 4.0
Inflation, métt med KPI (procentuell for- 0,5 2,0 2,4
andring)

Inflation, métt med UND1X (procentuell 0,9 2,3 2,5

fordndring)

! Varav 33 arsarbetskrafter avser tidigare anstillda i SKAB.

2 Prognos enligt Inflationsrapport 2004:4.
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Riksbankschefens kommentar

Under 2004 har jag besokt olika platser i Sverige infor Riksbankens réntebe-
slut. Tanken har varit att trédffa lokala foretrddare for ndringsliv, offentlig
verksamhet och allméinhet, bade for att forstd vad som hiander pa det ekono-
miska omradet och for att berdtta om Riksbankens arbete. Att pa detta sitt
skapa mig en bild av det ekonomiska laget i olika delar av landet dr en viktig
del av mitt arbete.

Manga av dem jag trédffat har beskrivit hur hjulen snurrat med snabb takt
under det gangna aret. Det bekriftas ocksd av den officiella statistiken, som
tyder pa en ekonomisk tillviixt pa drygt 3,5 %. Ar 2004 verkar dirmed bli ett
av de bista aren i tillvixttermer under de senaste 30 aren. Bakom den hir
utvecklingen ligger bl.a. en forhallandevis expansiv ekonomisk politik, med
historiskt 14ga réntor.

Inflationen under malet

Trots den goda tillvdxten har inflationen forblivit 14g. Métt med KPI respek-
tive UNDI1X, det matt som Riksbanken normalt anvint under senare ar nir
politiken utformats, blev inflationen 0,5 respektive 0,9 % under 2004. Att
prisokningstakten skulle falla kraftigt var véntat, eftersom elpriserna drev upp
inflationen tillfalligt i borjan pa 2003. Men den totala nedgéngen blev storre
an forutsett. Bakom de laga prisdkningarna i Sverige har frimst legat ett lagt
inhemskt kostnadstryck, sammanhingande med en stark produktivitetstill-
vixt, men ocksé en svag utveckling av priserna pa importerade varor.

Vad som doljer sig bakom uppgéngen i produktiviteten vet vi inte med sé-
kerhet. En faktor &r sannolikt det harda konkurrenstryck, som allt fler foretag
och branscher utsétts for, en annan den dkande och allt bredare anvidndningen
av informationsteknologi. Om béda fenomenen har det vittnats vid manga av
de foretagsbesok jag gjort ute i landet.

Baksidan av den goda produktivitetsutvecklingen har varit en svag arbets-
marknad; uppgéngen har blivit fordréjd jaimfort med vad som dr normalt. Det
har lett till en diskussion i samhéllet om vad som kan goras for att fa upp
sysselsdttningen och om penningpolitikens effekter i detta sammanhang.

Riksbanken kan bidra till goda forutséttningar for
tillvaxt

Om Riksbanken lyckas sdkra ett fast penningvirde kan vi bidra till att en god
grund laggs for ekonomisk tillviaxt och hog sysselsittning pa sikt. Det hanger
samman med att det &r lattare och tryggare for hushall och foretag att ta eko-
nomiska beslut ndr inte utfallet forrycks av svingningar i inflationen.

Ofta kan Riksbanken ocksa bidra till att utjdmna konjunkturen nér vi for-
soker stabilisera penningvirdet. Tecken tyder pa att den reala utvecklingen i
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ekonomin blivit stabilare under senare decennier i manga lander som &vergétt
till en penningpolitik inriktad pa l14g inflation. Det innebir dock inte att vi kan
rikna med att det gar att helt undvika svédngningar i tillvixt och sysselsitt-
ning. Vi vet helt enkelt inte tillrdckligt mycket om hur ekonomin fungerar for
att kunna klara av detta.

Inte heller &r det mdjligt att uppnd en inflation pd exakt 2 % varje &r, det
har utvecklingen i Sverige och andra lander visat under de senaste tio aren.
Det beror 1 hog grad pé att penningpolitiken pdverkar inflationen forst med en
viss fordrdjning och att vi didrfor maste basera vara beslut om reporéntan pa
prognoser.

Vad svenska folket kan rdkna med — och lita pa — ar att vi hela tiden efter-
stravar en inflation pa malet. Det hér &r ocksa ett budskap som verkar ha gatt
hem; den forvéntade inflationen ett par ar fram i tiden har varit stabil runt
2 %.

Det kan ocksé vara viért att observera att de svingningar som skett i inflat-
ionen sedan slutet av 1990-talet till stor del har berott pa utbudsstdrningar
som inte haft nagra patagligt negativa effekter pa efterfrageutvecklingen i
ekonomin. Det vi upplever just nu, en god produktivitetsutveckling och laga
importpriser, har tvértom snarast positiva effekter p4 ekonomin. I tillvéxtter-
mer har utvecklingen utan tvekan varit avsevart béttre sedan mitten av 1990-
talet d4 den ekonomiska politiken lades om och inflationen stabiliserades.

Skuldséttning och bostadspriser har oroat

Riksbanken arbetar ocksa sedan ungefir tio ar tillbaka aktivt med att f6lja och
analysera den finansiella stabiliteten i ekonomin. Négot som diskuterats en
hel del under 2004 var att skuldséttningen hos svenska hushall och priserna pa
bostdder fortsatte att 6ka. Det skapade en del frgetecken om hushéllens
betalningsformaga och om riskerna for en tillbakagéng pa bostadsmarknaden,
med mojliga aterverkningar pa banksystemet och den ekonomiska utveckl-
ingen i stort. En del bedémare krdvde av denna anledning hogre réntor for att
stivja utvecklingen.

Riksbankens analyser tyder pé att de skuldsatta hushallen i genomsnitt har
forhallandevis goda ekonomiska marginaler for att klara stigande réntor.
Priserna pa egna hem verkar ocksa gé att forklara med rimliga ekonomiska
modeller, vilket talar for att det inte handlar om en mer utbredd spekulativ
”bubbla” pa bostadsmarknaden. Nagon anledning till oro for stabiliteten i
banksystemet har vi inte funnit. Mycket talar dndd for att fragor kring bo-
stadspriser och hushéllens skuldséttning kommer att foranleda uppmaérksam-
het ocksa under de ndrmaste aren, sérskilt om rénteldget forblir lagt till foljd
av fortsatt gynnsamma inflationsperspektiv.
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Effektivare arbetsformer

Internt i Riksbanken har arbetet med att effektivisera arbetsformerna fortsatt
under 2004. Det har tagit sig manga konkreta uttryck.

Fordndringen av kontanthanteringen har i stort sett slutforts i och med att
Tumba Bruk har sélts, Pengar i Sverige AB avvecklats och verksamheten i
Svensk Kontantforsérjning AB integrerats i Riksbankens organisation. Det
som nu aterstar &r att i samarbete med bankerna och andra marknadsaktdrer
lagga sista handen vid den nya strukturen. De fordndringar som genomforts
har sammantaget inneburit att antalet arsarbetskrafter i Riksbanken och dess
bolag under de senaste tva aren minskat fran 1281 till 423.

Genom en omorganisation har antalet avdelningar i Riksbanken reducerats,
samtidigt som en ytterligare delegering av 16pande uppgifter skett till avdel-
ningscheferna. Andringarna i organisation och ledningsformer har fortydligat
ansvarsforhéllandena, skapat forutséttningar for en mer sammanhéllen led-
ning och gjort att direktionen i hogre grad kan fokusera pa overgripande och
strategiska fragor.

Avslutningsvis vill jag rikta ett stort tack till alla medarbetare for fina in-
satser under aret. Jag vill ocksé tacka mina kollegor i direktionen samt leda-
moterna i riksbanksfullméktige for ett gott samarbete.

Stockholm i februari 2005

Lars Heikensten
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken dr Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riks-
banken ansvarar for penningpolitiken med mdlet att upprdtthdlla ett fast
penningvdrde. Riksbanken ska i sin verksamhet ocksd frdamja ett sdkert och
effektivt betalningsvdisende.

Ett fast penningvirde — prisstabilitet

Det av riksdagen fastlagda malet om ett fast penningvirde innebér att inflat-
ionen ska vara lag och stabil. Det ger goda forutsittningar fér en gynnsam och
uthéllig ekonomisk tillvaxt.

Riksbanken har preciserat malet om ett fast penningvérde till att inflation-
en (prisdkningstakten), métt med konsumentprisindex (KPI), ska begrinsas
till 2 % per &r. Kring malet har ett intervall pd =1 %enhet angetts. Syftet med
toleransintervallet &r att tydliggdra att avvikelser fran malet dr sannolika men
att Riksbankens ambition &r att forsoka begrinsa dessa avvikelser. I praktiken
baseras penningpolitiken ofta pa matt pa den underliggande inflationen, dvs.
matt pa inflationen dér effekter fran olika tillfdlliga storningar rensats bort.
Det i detta ssmmanhang oftast anvanda mattet har varit UND1X, dér effekter
av rintekostnader for egnahem samt direkta effekter av fordndrade indirekta
skatter och subventioner har exkluderats.

Reporintan édr Riksbankens viktigaste instrument for att paverka inflation-
en. Det dr repordntan som avgor vad bankerna maste betala for att lana pengar
hos Riksbanken och den péverkar ddrmed rdntekostnaden for hushall och
foretag.

Det tar tid for en rédntefordndring att fullt ut paverka prisdkningstakten.
Merparten av penningpolitikens effekter pa inflationen bedoms komma med
ett till tva &rs fordrojning. Riksbanken baserar dirfor sin politik pé en prognos
over inflationsutvecklingen ett par &r framét i tiden.

Ett siikert och effektivt betalningsvisende — finansiell stabilitet

Riksbankens tolkning av uppgiften att frimja ett sékert och effektivt betal-
ningsvésende &r att verka for stabilitet i hela det finansiella systemet. I upp-
draget ingar ocksé att ansvara for forsorjningen av sedlar och mynt. Riksban-
ken har dessutom ett operativt ansvar for det system som gor det mojligt for
bankerna att sdkert genomfora stora betalningar mellan varandra.

Riksbanken publicerar tvd génger per ar en rapport om stabiliteten i det
svenska finansiella systemet. I rapporten bedoms framst riskerna for problem
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i de svenska storbankerna och i den centrala finansiella infrastrukturen, ef-
tersom dessa anses ha avgdrande betydelse for stabiliteten i systemet i sin
helhet. Finansiell stabilitet dr ocksa en viktig forutséttning for att Riksbanken
ska kunna upprétthélla prisstabilitet. Nagot medel liknande reporintan for att
direkt péverka stabiliteten i det finansiella systemet finns déremot inte. Riks-
banken kan emellertid i en krissituation ge tillfalligt likviditetsstod till banker
under vissa betingelser.

Riksbankens sjilvstindiga stillning

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

Riksdagen beslutade i slutet av 1990-talet att ge Riksbanken en sjélvstin-
dig stédllning. Detta innebér att Riksbankens direktion fattar de penningpoli-
tiska besluten utan att ta direktiv frdn ndgon annan. Genom att delegera upp-
giften att upprétthélla ett fast penningvirde till Riksbanken ville riksdagen ge
penningpolitiken ett langsiktigt perspektiv och skapa béttre forutséttningar for
att malet ska vara trovirdigt. Riksbanksfullmiktiges ordforande och vice
ordforande har nirvaro- och yttranderétt vid direktionens sammantrdden, men
inte forslags- och beslutsritt.

Verksambhetens inriktning

Arbetet i Riksbanken har under senare ér végletts av en uttalad inriktning pa
effektivitet och koncentration till huvuduppgifterna, en stridvan efter dppenhet
och tydlighet samt en kontinuerlig forstiarkning av kompetensen i organisat-
ionen.

Riksbanken har en central roll i samhéllsekonomin och en sjdlvstindig
stillning. Det medfor hoga krav pa att bedriva verksamheten effektivt. Kon-
centration till huvuduppgifterna syftar till att skapa en effektiv verksamhet.
Riksbanken har under senare ér strdvat efter att renodla verksamheten till det
analytiska arbetet inom penningpolitik och finansiell stabilitet.

Riksbankens sjélvstidndiga stéillning forutsitter en hog grad av oppenhet
och tydlighet. For att penningpolitiken ska vara trovéirdig och forankrad i
samhdllet &r det viktigt att den gér att forstd for en bred allménhet, att den
diskuteras pa ett dppet sitt och att den kan utvirderas. Oppenhet och tydlighet
ar vagledande dven for Riksbankens dvriga verksamheter.

Hog kompetens kriavs inom Riksbankens alla verksamhetsomrédden. Kvali-
ficerad analys &r en forutsittning for vidlgrundade beslut, och Riksbanken
arbetar kontinuerligt med att fordjupa forstéelsen av fragestdllningar relate-
rade till penningpolitiken och betalningsvésendet. Detta sker bl.a. genom att
Riksbanken strdvar efter en nira koppling mellan den praktiskt tillimpade
analysen och teoretisk och empirisk forskning.
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Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Inflationen uppgick 2004 till 0,5 % i genomsnitt mdtt som okning av konsu-
mentprisindex. Den underliggande inflationen, mdtt som fordndringen i
UNDIX, var i genomsnitt 0,9 %. Den laga prisdkningstakten berodde framfor
allt pa elprisernas utveckling, men dven pd att priserna pd importerade pro-
dukter utvecklades svagt och att produktivitetstillvixten blev dverraskande
hég. Riksbanken sinkte under 2004 repordntan med sammanlagt 0,75 pro-
centenheter och repordntan var vid drets utgang 2,0 %.

Verksamhetsbeskrivning

Det lagstadgade malet for Riksbankens verksamhet dr att upprétthalla ett fast
penningvirde. Riksbanken har preciserat malet om ett fast penningvirde till
att inflationen ska begrénsas till 2 % per ar med ett intervall pa =1 %enhet.
Syftet med intervallet dr att tydliggéra att avvikelser fran maélet dr sannolika
men att Riksbankens ambition &r att forsoka begrinsa dessa avvikelser. Inflat-
ionsmadlet definieras i termer av fordndringen i konsumentprisindex (KPI).
KPI miter priset pd en korg av varor och tjdnster som hushéllen konsumerar
och berdknas varje manad av Statistiska centralbyran. Penningpolitiken base-
ras vanligen pd matt pd den underliggande inflationen som antas ge en bittre
bild av det underliggande, konjunkturrelaterade inflationstrycket. Det vanlig-
aste méttet &r UND1X som exkluderar hushéllens rintekostnader for egnahem
och direkta effekter av dndrade indirekta skatter och subventioner.

Penningpolitikens transmissionsmekanism

For att paverka inflationen varierar Riksbanken styrrintan, den s.k. repordn-
tan. Den dndras i avsikt att paverka andra rintor i ekonomin och ddrmed den
ckonomiska aktiviteten och inflationen. Penningpolitiken verkar dock inte
bara genom repordntans niva. Hushéllens och foretagens forvéantningar om
den framtida rénteutvecklingen och om inflationen &r andra faktorer som har
betydelse.

Hur reporantefordndringar paverkar inflationen och den dvriga ekonomin
brukar bendmnas penningpolitikens transmissionsmekanism. Denna &r i sjdlva
verket sammansatt av flera olika samverkande mekanismer. En del av dessa
paverkar inflationen relativt omgéende medan andra tar léngre tid. En allméin
uppfattning ar att den storsta effekten pé inflationen intriffar ett till tva ar
efter en reporinteforandring.

Riksbanken péverkar marknadens kortaste rdnta, den s.k. dagsldnerintan,
genom att tillgodose banksystemets efterfrdgan pa 1an i Riksbanken till repo-
rantan. En gang i veckan erbjuds bankerna finansiering i Riksbanken via sa
kallade repor. Diremellan far banksystemet ldna eller placera i Riksbanken
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till en rédnta néra repordntan. Riksbanken kontrollerar darigenom i praktiken
marknadens dagslanerénta.

De korta marknadsrantorna med 16ptider upp till ungefar ett ar paverkas
starkt av den forvintade utvecklingen av dagslaneréntan och ddarmed av for-
vintningar om hur Riksbankens reporénta kommer att utvecklas. Réntor med
langre 16ptid paverkas ocksa av andra faktorer sdsom forvintningar om fram-
tida inflation och tillvéxt och ranteutvecklingen i omviérlden. Hur stor kvanti-
tativ effekt en forandring av reporintan far pa ovriga riantor beror bl.a. pa hur
pass forvintad forandringen dr. Riksbankens ambition &r att i god tid forbe-
reda allménhet och marknadens aktorer pa forandringar av den framtida pen-
ningpolitiken och reporéintan via tal och annan kommunikation.

Bankernas utlaningsrinta och rdntan pa vérdepapper péverkas dérfor av
bade den faktiska och den forvintade repordntan. Om en hdjning av reporin-
tan forvéntas stiger marknadsrantorna normalt redan innan reporéntan hojts.
Nér sedan repordntehdjningen genomfors behdver detta i1 sig inte paverka
marknadsriantorna ytterligare om det bekréftar det som marknaden forvéntade
sig.

Genom reporéntan far penningpolitiken séledes effekt pa de réntor allmén-
heten moter och ddrmed pé bl.a. konsumtion, skuldséttning och investeringar.
Pé sd vis paverkas den samlade efterfrdgan och resursutnyttjandet i ekonomin.
De viktigaste kanalerna genom vilka penningpolitiken verkar &r rédntekanalen,
kreditkanalen och vixelkurskanalen. Den relativa betydelsen av dessa kanaler
kan variera starkt 6ver tiden. Exempelvis &r det inte alltid s att en hogre rénta
medfor en starkare vaxelkurs.

FIGUR 1. Schematisk bild 6ver den penningpolitiska transmissionsmekan-
ismen
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Den penningpolitiska beslutsprocessen och den penningpolitiska
kommunikationen

Riksbanken stravar efter att forklara den analytiska ram inom vilken penning-
politiken bedrivs och att redovisa och motivera de prognoser och beddmning-
ar som penningpolitiken baseras pa. Detta sker framfor allt i de inflations-
rapporter som Riksbanken publicerar fyra génger per dr, men ocksd i press-
konferenser och i tal, protokoll och debattinldgg. Inflationsrapporterna syftar
till att underlétta for utomstaende att f6lja och forstd penningpolitiken, liksom
till att uppmuntra till diskussion kring penningpolitiska frigor. Eftersom
penningpolitiken péverkar inflationen med en tidsfordrdjning maste Riksban-
ken basera sina beslut pd prognoser for den framtida utvecklingen. I sévél
inflationsrapporten som direktionens penningpolitiska diskussion star inflat-
ionsprognosen pa ett till tvé ars sikt i fokus.

I inflationsrapporterna ges en Oversikt over inflationens bestdmningsfak-
torer och en redovisning av hur Riksbanken kommit fram till sin inflations-
prognos. Rapporternas uppldggning under senare tid har vanligen inneburit att
det inledningsvis gors en beddmning av utvecklingen pé de finansiella mark-
naderna, sdsom exempelvis véxelkursens och réntornas utveckling. Dérefter
har en beddmning gjorts av den internationella konjunktur- och inflationsut-
vecklingen. Den internationella prisutvecklingen och vixelkursen dr viktiga
bestamningsfaktorer for den importerade inflationen. Dérpd presenteras en
analys av den svenska konjunkturutvecklingen, som &r en viktig bestimnings-
faktor for den inhemska inflationen. Aven inflationsforvintningarna studeras.
Detta eftersom de genom sin paverkan pa prisséttning och 16nebildning har
effekter pa inflationen samtidigt som foérvéntningarna i sig paverkas av t.ex.
Riksbankens signaler om penningpolitiken och den makroekonomiska ut-
vecklingen i stort. Tillsammans med en bedomning av olika tillfélliga stor-
ningar i inflationsutvecklingen, t.ex. kraftiga svingningar i energipriserna, ger
den importerade och inhemska inflationen en inflationsprognos i ett huvud-
scenario.

Niér de penningpolitiska besluten fattas tas ocksé hansyn till osékerheten i
prognosen. Riskerna for att inflationen blir hdgre respektive lagre &n i huvud-
scenariot beddms och vdgs samman. Inflationsprognosen i huvudscenariot
justeras ddrefter eventuellt uppat eller nedat beroende pa om risken for hogre
eller lagre inflation dominerar.

Om inflationsprognosen dverstiger malet pé ett till tva érs sikt hojer Riks-
banken normalt sett repordntan. P& motsvarande sdtt sdnks repordntan van-
ligtvis nér inflationsprognosen understiger malet pa ett till tva ars sikt. Det
finns emellertid situationer dd Riksbanken kan finna det motiverat att gora
avsteg frén denna enkla handlingsregel. For det forsta kan inflationen paver-
kas av faktorer som inte beddms ha ndgon betydande varaktig inverkan pa
inflationen eller inflationsprocessen. Riksbanken kan da vilja att inte forsoka
motverka storningen. For det andra kan det ha intréffat storningar som gjort
att inflationen kommit att avvika kraftigt fran inflationsmalet. I ett sddant fall
kan Riksbanken vélja att fora inflationen tillbaka till maélet under en lite
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langre period dn de normala ett till tva &ren, for att undvika alltfor stora
sviangningar i den ekonomiska aktiviteten.

Den penningpolitiska arbetsprocessen

Direktionen har vanligtvis atta schemalagda penningpolitiska mdten under ett
ar. Vid fyra av dessa moten publiceras en inflationsrapport. Vid de 6vriga fyra
motena tar direktionen stillning till den information som inkommit med en
mer kortfattad intern rapport som underlag. Vid behov kan direktionen sam-
mankalla extra penningpolitiska moten utdver de schemalagda métena.

Processen med att ta fram en inflationsrapport startar cirka sex veckor in-
nan rapporten ska publiceras. Bade mindre, partiella modeller och storre
ekonometriska modeller anvénds i arbetet och kombineras med beddmningar
av sektorsexperter. Detta arbete sammanfattas i en intern rapport om den
forvintade framtida utvecklingen. Rapporten presenteras for direktionen och
omarbetas till en inflationsrapport som speglar direktionens uppfattning om
konjunktur- och inflationsutsikterna.

Dagen innan inflationsrapporten publiceras samlas direktionen till ett pen-
ningpolitiskt sammantrdde. Direktionen tar stillning till inflationsrapporten
och fattar beslut om nivén pé reporéntan. Inflationsrapporten och réntebeslu-
tet offentliggors pafoljande dag. Rantebeslutet tillimpas i samband med nésta
penningpolitiska repotransaktion. Cirka tva veckor efter det penningpolitiska
motet publiceras ett protokoll som aterger de diskussioner som fordes. Dar
framgar ocksd om négon eller nagra av direktionens ledamdter reserverat sig
mot det beslut som fattades och vilka skélen i sa fall varit.

Internationellt arbete, forskning, statistikproduktion och remisser

Riksbanken foljer och bidrar till analysen av aktuella penning- och valutapoli-
tiska fragestdllningar i kretsen av centralbanker och i internationella organi-
sationer. Ledamoéterna i Riksbankens direktion deltar aktivt i internationella
moten anordnade av EU, Europeiska centralbankssystemet (ECBS), Bank for
International Settlements (BIS), Internationella Valutafonden (IMF) och
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). Det
internationella arbetet inom det penningpolitiska omradet syftar dels till att
inhdmta information for Riksbankens penningpolitiska analys, dels till att
bidra med Riksbankens egna erfarenheter och analyser i fragor som ror det
internationella monetéra och finansiella systemet.

I syfte att forbattra och fordjupa underlagen for de penningpolitiska beslu-
ten bedriver Riksbanken empirisk och teoretisk forskning inom omréadet pris-
stabilitet.

Riksbanken har enligt EU-fordraget ett lagstadgat ansvar for produktion av
betalningsbalansstatistik och viss finansiell statistik. Denna statistik anvéands i
den penningpolitiska analysen.

Riksbanken dr ocksa en remissinstans i manga ekonomisk-politiska fragor.
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Verksamheten 2004

Utvecklingen av Sveriges ekonomi kidnnetecknades under aret av hog tillvaxt
i kombination med péfallande 1ag inflation. Under inledningen av 2004 bor-
jade det std alltmer klart att den svenska ekonomin var pa vég att aterhdmta
sig efter en relativt mild konjunkturnedgang. Hushéllens konsumtion utveck-
lades stabilt, bl.a. som ett resultat av en expansiv finanspolitik och laga réntor.
Samtidigt bidrog en dterhdmtning av virldshandeln till en stark exportkon-
junktur, som dock mattades nadgot mot slutet av aret. Avmattningen i exporten
uppvégdes till en del av att investeringarna vénde upp. Den starka efterfrage-
utvecklingen berdknas enligt Inflationsrapport 2004:4 ha resulterat i en BNP-
tillvéxt pa 3,6 % under 2004.

Penningpolitiska beslut

I februari sénktes reporidntan med 0,25 procentenheter till 2,5 %. Bakgrunden
till beslutet var att bade det inhemska och internationella kostnadstrycket
beddomdes bli svagt. Aktiviteten pa den svenska arbetsmarknaden var alltjamt
lag, d&ven med hénsyn till att sysselséttningen historiskt sett reagerar med viss
eftersldpning pd produktionsfordndringar. Lonedkningstakten berdknades
dérfor bli ndgot mer ddmpad &n vad som tidigare antagits. Samtidigt hade
produktivitetstillvixten blivit 6verraskande stark vilket ockséd bidrog till att
sdnka inflationsutsikterna. Trots att det hade blivit allt tydligare att den inter-
nationella konjunkturuppgéngen tagit fart som forvéntat och att konjunkturen
forbdttrades dven i Sverige, fanns det darfor skél att sdnka reporédntan.

Vid det penningpolitiska sammantrddet i mars konstaterades att elpriserna,
som forvéntat, bidrog till en kraftigt fallande inflationstakt under inledningen
av 2004. Nedgéngen i inflationen var dock storre &n véntat, trots att konjunk-
turuppgéngen blivit allt tydligare. Detta hade gradvis bidragit till att fordndra
synen pd det inhemska l6ne- och pristrycket. Anledningen till den ddmpade
inflationen var lagre importpriser, svagare arbetsmarknad och hogre produk-
tivitetstillvéxt &n prognostiserat. Inflationen forvéintades gradvis stiga i takt
med Okat resursutnyttjande men bedémdes &nda i genomsnitt vara patagligt
lagre dn malet under de kommande tva aren. Mot bakgrund av detta beslutade
direktionen att sdnka repordntan med 0,5 procentenheter till 2 %.

Synen pa den svenska konjunkturutvecklingen blev mer optimistisk under
andra halvaret och prognosen for tillvixten justerades upp. Inkommande ny
information tydde pé en fortsatt god utveckling de ndrmaste aren. Mot bak-
grund av att konjunkturen forvéintades utvecklas gynnsamt fanns det skil att
anta att inflationstrycket gradvis skulle komma att 6ka. Detta talade for att
penningpolitiken forr eller senare skulle behdva ldggas om i en mindre expan-
siv riktning. Aven om inflationen bedomdes vara 1ig de nirmaste aren forvin-
tades den oka i takt med att resursutnyttjandet steg. Gynnsamma kostnadsfor-
hallanden beddomdes samtidigt bidra till att inflationsuppgangen blev mattlig.
De inflationsprognoser som gjordes efter sdnkningen av repordntan i mars
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pekade alltjamt pa en inflationsutveckling i linje med maélet i slutet av tvaars-
perioden. Reporintan lamnades darfor oférdndrad under resten av 2004.

Raéntebeslut 2004

5 februari: Repordntan sénktes med 0,25 procentenheter till 2,5 %. Kristina
Persson reserverade sig mot beslutet och ansdg att reporéntan borde sidnkas
med 0,5 %enheter, bl.a. med hénvisning till att inflationsprognosen redan i
december pekat pé ett utrymme att sdnka rantan och att utvecklingen dérefter
indikera ett &nnu svagare pristryck.

31 mars: Reporédntan sénktes med 0,5 procentenheter till 2,0 %. Villy Berg-
strom och Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansdg att reporéntan
borde sidnkas med 0,25 procentenheter. De forordade en storre forsiktighet
med den penningpolitiska stimulansen, bl.a. for att inte uppmuntra till 6kad
skuldsattning hos hushéllen. Ett annat anfort skdl var osékerheten om styrkan
och varaktigheten i den produktivitetsutveckling och vixande internationella
konkurrens som héllit inflationen nere trots en expansiv ekonomisk politik pa
flera hall i vérlden.

28 april: Repordntan holls ofordndrad pé 2,0 %.

27 maj: Reporintan holls oférandrad pa 2,0 %.

23 juni: Reporéntan holls ofordndrad pé 2,0 %.

19 augusti: Repordntan holls ofordndrad pé 2,0 %.
13 oktober: Reporantan holls ofordndrad pa 2,0 %.

8 december: Reporintan holls oférandrad pa 2,0 %.

Internationellt arbete, forskning, statistikproduktion och remisser

Riksbanken har fortsatt sitt aktiva deltagande i det internationella arbetet
inom det penningpolitiska omradet. Det sker bade inom ramen for internat-
ionella organisationer och genom bilaterala kontakter med andra centralban-
ker. Under éret har det bl.a. skett ett erfarenhetsutbyte med centralbankerna i
de nya EU-ldnder som har inflationsmdl. Nagra av de fragestéllningar som
diskuterats vid internationella méten under &ret har varit effekten av oljepri-
serna pa vérldsekonomin, hur de globala finansiella obalanserna ska kunna
hanteras, om den rikliga tillgdngen pa likviditet innebar risker for den finansi-
ella stabiliteten samt hur EU-ldndernas s.k. stabilitets- och tillvdxtpakt ska
kunna forbéttras.

Under 2004 har forskningsarbetet inriktats pa att utveckla metoderna for
den penningpolitiska analysen. Riksbankens forskare har t.ex. utvecklat all-
ménjamviktsmodeller baserade pa teoretisk och empirisk forskning. Det gil-
ler modeller dver sévil euroomradets som Sveriges ekonomi. Syftet med detta
arbete dr att stérka kopplingarna mellan den penningpolitiska analysen och
aktuell forskning, men ocksa att erbjuda Riksbankens direktion ett underlag
som pa ett smidigt sdtt kan hantera de komplexa fragor som den praktiska
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penningpolitiken stdlls infor. Parallellt med detta utvecklingsarbete, som
gradvis kommer att paverka arbetet med de penningpolitiska underlagen de
nirmaste aren, har det lagts ner resurser pa att dokumentera och systematisera
de data, metoder och prognoser som analysen hittills baserats pa. Syftet ar att
olika prognosmetoder ldttare ska kunna jamforas och utvirderas.

Betriffande statistikproduktion har den 6kande finansiella integrationen,
som t.ex. yttrar sig i gransoverskridande foretagssammanslagningar i den
finansiella sektorn, inneburit att kontakterna och samarbetet mellan de nor-
diska centralbankerna inom statistikomradet har intensifierats.

Riksbanken har under 2004 avgivit sex remissyttranden inom det ekono-
misk-politiska omradet. Se Riksbankens remissyttranden pa s. 89—93.

Uppfoljning av Riksbankens penningpolitik

Malavvikelse 2004

Trots att den konjunkturuppgéng som inleddes under andra halvaret 2003
befdstes alltmer under 2004 blev inflationen betydligt lagre 4n malet pa 2 %.
KPI steg med i genomsnitt 0,5 % och malavvikelsen blev saledes 1,5 procen-
tenheter. Penningpolitiken baseras vanligen pad matt pa den underliggande
inflationen som antas ge en battre bild av det konjunkturrelaterade inflations-
trycket. Enligt det matt som anviands mest, UND1X, uppgick inflationen till
0,9 % 2004. Avvikelsen var med detta métt foljaktligen mindre dn for KPI.
Den storsta delen av avvikelsen enligt UND1X berodde pa att de hoga elpri-
serna 2003 foll tillbaka mer &n véntat under 2004. En annan viktig forklaring
till att inflationen madtt i termer av KPI blev visentligt ldgre dn inflationen
mitt som UND1X é&r att de relativt omfattande penningpolitiska ldttnader som
inleddes i slutet av 2002 har hallit nere hushallens réntekostnader for egna-
hem.

TABELL 1. JAMFORELSE MELLAN OLIKA INFLATIONSMATT

Arlig procentuell forindring

Arsgenomsnitt
2004 1995-2003
KPI 0,5 1,5
UNDI1X 0,9 2,0
UNDIMPX -0,6 0,7
UNDINHX 1,7 2,5
UNDI1X exKkl. energi 0,8 1,9

Killa: SCB
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Olika matt pa inflation:
Konsumentprisindex (KPI): Fordndringen i KPI méter hur priserna pa de
varor och tjénster som ingar i den privata konsumtionen utvecklas dver tiden.

Underliggande inflation (UND1X): KPI-inflation exklusive hushallens
rantekostnader for egnahem och direkta effekter av dndrade indirekta skatter
och subventioner.

Importerad underliggande inflation (UNDIMPX): UNDIX exklusive i
huvudsak inhemskt producerade varor och tjénster.

Inhemsk underliggande inflation (UNDINHX): UNDI1X exklusive i hu-
vudsak importerade varor och tjénster.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): EU-harmoniserat index
som tagits fram for att méta inflationen i EU-omradet och som é&r jamforbart
landerna emellan. En stor del av prisutvecklingen for boende i egnahem som
ingdr i KPI ingar inte i HIKP. HIKP innehéller ddremot vissa komponenter
som for ndrvarande inte ingar i KPI, t.ex. avgifter for barn- och dldreomsorg.

Forloppet under aret kdnnetecknades av att inflationen inledningsvis foll
kraftigt. Fran att ha varit 1,4 % 1 december 2003 sjonk tolvménadersforand-
ringen i KPI (férdndringen i forhallande till motsvarande ménad aret innan)
till —0,3 % i februari 2004. Fallet i inflationen mellan februari 2003, da tolv-
ménadersforandringen i KPI uppgick till 3,4 %, och februari 2004 ar det
storsta som noterats under ett ar sedan inflationsmalet inférdes. Inflationen
steg sedan under varen, men lag kvar pa en 1ag niva.
DIAGRAM 1. KPI, UNDIX OCH UNDI1X EXKLUSIVE ENERGI 19932004
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Varfor blev inflationen 2004 sa lag?

Det snabba fallet i inflationen i borjan av 2004 var delvis en f6ljd av att ener-
gipriserna tillfalligt hade stigit i borjan av 2003. En siddan effekt riknade
Riksbanken ocksé med redan i den forsta inflationsrapporten 2003. Eftersom
svingningarna i energipriserna bedomdes péverka inflationen endast tillfalligt
ansdgs varken uppgéangen i inflationen i borjan av 2003 eller den prognostise-
rade nedgéngen i borjan av 2004 utgora skél for att vidta penningpolitiska
atgirder. I syfte att tydliggéra att den faktiska och prognostiserade inflationen
i hog grad paverkades av tillfilliga storningar i energipriserna och darfor
kunde forvintas avvika fran mélet valde Riksbanken att under storre delen av
2003 och bérjan av 2004 utgd ifrdn en bedomning av inflationen rensad for
energiprisutvecklingen, dvs. inflationsmattet UND1X exklusive energi.

DIAGRAM 2. PROGNOSER FOR UNDI1X VID OLIKA TIDPUNKTER SAMT FAKTISK
UTVECKLING
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Trots den alltmer tydliga konjunkturuppgéngen forblev det inhemska kost-
nadstrycket svagare dn véntat under 2004. Ett viktigt skél till detta var att
produktiviteten utvecklades starkare dn vad som var forvéntat av savil Riks-
banken som manga andra konjunkturbeddmare. Orsakerna till den hdga pro-
duktivitetstillvixten dr oklara men vissa tecken tyder pé att den dtminstone till
en del &r ett mer varaktigt fenomen. En hypotes om varfor sa skulle vara fallet
ar att de omfattande investeringar i IT-teknologi som gjordes inom manga
sektorer under slutet av 1990-talet nu borjar ge resultat. En annan hypotes tar
fasta pa att Sverige dr en mycket dppen ekonomi och darmed gynnas av det
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globala omvandlingstrycket. Spegelbilden av den hoga produktivitetsutveckl-
ingen var att utvecklingen pé arbetsmarknaden blev ovéntat svag. Detta med-
forde samtidigt att 16nedkningarna blev nagot ldgre &n véntat. Det svaga
inhemska kostnadstrycket bidrog till att prisokningstakten dédmpades pa in-
hemskt producerade varor.

Aven den importerade inflationen blev 14g 2004. Hur den importerade in-
flationen utvecklas beror pd en rad omstdndigheter som ofta dr svara att for-
utse, bl.a. hur véxelkursen varierar och hur det internationella pristrycket
utvecklas. Aven forhallandena i Sverige spelar roll for den importerade inflat-
ionen, exempelvis dérfor att utlindska exportorers priser till svenska import6-
rer kan styras av det svenska efterfrageldget och att importorernas prispéslag
kan péverkas av forandringar i konkurrenssituationen pa den svenska mark-
naden. Det faktum att priserna pa importerade konsumtionsvaror (exkl. olja)
har fallit sedan véaren 2003 dr sannolikt i huvudsak en foljd av ett lagt inter-
nationellt pristryck och av att véxelkursen stirkts under senare ar. Under
hosten steg den importerade inflationen, i huvudsak som ett resultat av olje-
prisuppgéngen. En forstdrkning av kronan mot dollarn bidrog dock till att
dédmpa prisdkningen pa olja i kronor réknat.

Forandrade konkurrensforhdllanden i den svenska ekonomin kan ocksé ha
spelat en roll for den laga inflationen under aret. Det géller inte minst den
svenska livsmedelshandeln dér flera lagpriskedjor har etablerats under senare
ar. Detta har bidragit till en 6kad konkurrens som sannolikt haft en ddimpande
inverkan pa prisokningarna péa savél inhemskt producerade som importerade
produkter.

Prognoserna 2002-2003

Eftersom penningpolitiken verkar med viss fordrojning paverkades inflation-
en under 2004 framst av den penningpolitik som bedrevs under 2002 och
2003. En analys av penningpolitiken bor dérfor i forsta hand inriktas mot de
bedomningar som gjordes och de reporintebeslut som fattades under dessa
béda ar.

En svérighet vid bedémningen i efterhand av Riksbankens prognoser &r att
de gors under antagande om att repordntan hélls oférdndrad. Eftersom repo-
rantan vanligen dndras under prognosperioden gér det inte att utifrdn de pub-
licerade prognoserna fa en exakt uppfattning av traffsdkerheten i Riksbankens
bedomningar. Det dr emellertid normalt mojligt att skapa sig en kvalitativ och
ganska god bild av hur vil Riksbanken lyckats i sina prognoser.

BNP-tillvixten 2003, som kan antas ha paverkat inflationsutfallet 2004,
overskattades forhallandevis kraftigt i de prognoser som gjordes i bérjan av
2002. Det horde samman med att den globala konjunkturuppgangen fordroj-
des till foljd av bl.a. osékerhet infor kriget i Irak. Tillvaxtprognosen justerades
emellertid ned gradvis under aret i takt med att det borjade sta alltmer klart att
den svenska och internationella konjunkturen inte skulle komma att utvecklas
sé gynnsamt som tidigare prognostiserats. Vid inledningen av 2003 var pro-
gnosen i linje med vad som visade sig bli det slutliga utfallet. Eftersom pen-
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ningpolitiken verkar med viss fordrojning hade de réntesénkningar som ge-
nomfordes under 2003 sannolikt en forhallandevis begridnsad paverkan pa
BNP-utfallet detta &r.

TABELL 2. UTVECKLINGEN AV RIKSBANKENS PROGNOSER SAMT UTFALL
FOR 2004 FOR NAGRA VIKTIGA VARIABLER FOR INFLATIONS-

PROGNOSEN.

ARSGENOMSNITT

IR02:1 IR02:2 IR02:3 IR02:4 IR03:1 IR03:2 IR03:3 IR03:4 IR04:1 IR04:2 IR04:3 IR04:4 Utfall
BNP-tillvaxt 2003 3,0 2,7 23 2,1 1,7 1,2 1,5 1,5 - - - - 1,5
BNP-tillvaxt 2004 2,6 25 21 23 24 24 24 24 2,8 29 3.6 3,6 -
BNP-tillvaxt 2005 - - - - 24 24 2,5 2,5 2,6 2,8 3,2 3,0 -
BNP OECD19 2003 2,7 2,6 24 2,2 2,0 1,7 1,9 2,0 - - - - 2,0
BNP OECD19 2004 2,8 2,7 2,8 2,7 2,7 25 2,8 29 3,2 33 35 34 -
TCW 123,7 123,8 1250 125,00 1245 124,0 124,00 1240 1245 1265 126,7 1262 1259
Oljepris USD 220 220 225 222 224 223 252 256 315 329 373 38,4 38,2
Hushallens konsumtion 25 24 20 21 1,8 21 23 23 2,6 2,6 25 24 -
Lon i naringslivet 43 43 42 4,0 3,7 3,5 3,6 35 3,4 3,3 3,2 31 -
Arbetsproduktivitet i naringslivet 1,9* 1,8* 1,8% 23 23 2,3 21 2,2 2,7 3,2 3,5 3,4 -
Enhetsarbetskostnad i naringslivet 2,4 2,4 2,4* 1,7 1,6 1,5 1,8 1,6 0,2 -0,4 -0,8 -0,9 -
Internationella exportpriser* * 1,4 1,4 1,3 1,2 1,4 1,3 1,7 1,7 1,4 1,4 2,3 2,4 -
UNDINHX - - 2,7 2,0 1,8 2,0 2,2 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
UNDIMPX 0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -1,1 -1,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6
UND1X 1,9 1,2 1,1 1,2 0,6 0,9 1,0 1,0 0,9

UND1X exkl. energi

11
- - 1,8 1,7 1,6 0,9 - - - 0,8
2,2 1,5 1,3 1,1 1,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

* hela ekonomin
** internationella producentpriser fran 04:1

Kallor: SCB, OECD, International Petroleum Exchange (utfall) och Riksbanken (prognoser)

Omvérderingen i borjan av 2003 av konjunkturutsikterna pé kortare sikt med-
forde att dven inflationsprognosen for 2004 justerades ned nagot. De progno-
ser som gjordes 2003 for den underliggande inflationen 2004 lag direfter
relativt vl i linje med det slutliga utfallet. Det faktum att prognoserna baseras
pa antagandet att repordntan hélls oférandrad medan den i praktiken sdnktes
med sammanlagt en procentenhet under 2003 indikerar att de prognoser som
gjordes 2003 dndé dverskattade inflationsutvecklingen.

Inflationsprognosen for 2004 justerades ned i ett andra steg i borjan av
2004. Inflationsutfallen hade da visat sig bli dnnu ldgre dn forutsett trots att
konjunkturuppgéngen hade befasts alltmer. Detta ledde till en omvérdering av
det inhemska och internationella kostnadstrycket och penningpolitiken ldtta-
des ytterligare under det forsta kvartalet 2004. Omvirderingen hiangde bl.a.
samman med en mer positiv syn pa produktivitetsutvecklingen och en forhal-
landevis kraftig nedjustering av prognosen for den importerade inflationen.
Prognoserna for den inhemska kostnadsutvecklingen sinktes ytterligare under
loppet av 2004 medan den importerade inflationen justerades upp nagot, bl.a.
mot bakgrund av de kraftigt stigande oljepriserna. Darmed var inflationspro-
gnosen for 2004 mitt med UNDI1X tillbaka pa ungefir samma niva som
under 2003 och i linje med det slutliga utfallet.

Sévil ddmpningen av konjunkturen i slutet av 2002 som det ldga internat-
ionella och inhemska kostnadstrycket tycks ha dverraskat de flesta bedomare.
Om man studerar ett genomsnitt av prognoserna hos ett drygt tjugotal bedo-
mare finner man ett liknande monster som i Riksbankens prognoser. Progno-
serna for BNP-tillvixten 2003 justerades gradvis ner under andra halvan av
2002 och borjan av 2003. Detta medforde ockséa en nedjustering av inflations-
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prognoserna for 2004. Riksbanken horde till de beddmare som tidigast bor-
jade justera ner sina inflationsprognoser. Ett par prognosmakare gjorde dock
nagot tidigare &n Riksbanken bedomningen att inflationen 2004 skulle
komma att hamna under toleransintervallet. Annu i slutet av 2003 &verskatta-
des dock det faktiska inflationsutfallet 2004 forhallandevis mycket av de
flesta bedomare.

DIAGRAM 3. PROGNOSER FOR BNP-TILLVAXTEN 2003 VID OLIKA TIDPUNKTER,
RIKSBANKEN SAMT ETT GENOMSNITT AV PROGNOSMAKARE

Arlig procentuell forindring

4,0 4,0
CEXN Riksbanken
arde Gvriga
— Utfall (1,5)
35 == 35
Pl . = = |agsta prognos
S e el = = hogsta prognos

jan-02 mar-02 maj-02 jul-02 sep-02 nov-02 jan-03 mar-03 maj-03 jul-03 sep-03 nov-03

Killa: Consensus Inc., SCB och Riksbanken

DIAGRAM 4. PROGNOSER FOR KPI-INFLATIONEN 2004 VID OLIKA TIDPUNKTER,
RIKSBANKEN SAMT ETT GENOMSNITT AV PROGNOSMAKARE
Arlig procentuell fordndring
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Killa: Consensus Inc., SCB och Riksbanken
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Direktionens penningpolitiska beslut 2002-2003

Vid ingéngen av 2002 var reporéntan 3,75 %. Den hdjdes sedan under véren i
tvé steg till 4,25 %. Med borjan i november samma ar inleddes en period med
gradvisa lattnader i penningpolitiken. Repordntan sénktes i fem steg till
2,75 % 1 juli 2003.

Hojningarna under véren 2002 gjordes mot bakgrund av att den expansiva
politiken efter terrorddden i USA i september 2001 beddmdes ha lagt grunden
for en forhéllandevis stabil internationell konjunkturuppgéang. Det fanns ocksé
tecken pa att en dterhdmtning béde 1 Sverige och i omvérlden var pa vig. Den
gradvisa uppgangen i den underliggande inflationen i kombination med ovén-
tat hoga l6nedkningar i framforallt tjinstendringarna forefoll tyda pé ett hogre
resursutnyttjande i den svenska ekonomin dn vad Riksbanken antagit i tidi-
gare bedomningar. Utvecklingen av 16ner och inhemska priser anségs ocksé
resa fragor om inflationsbenédgenheten i den svenska ekonomin.

I slutet av 2002 inleddes den period med sénkningar av repordntan som
fortsatte in pa 2004. Bakgrunden till omldggningen av Riksbankens penning-
politik i mer expansiv riktning var att den internationella konjunkturupp-
géngen hade bdrjat tappa fart i takt med att osdkerheten infor vad som skulle
ske i Irak 6kade. Industrikonjunkturen hade ater forsamrats bade i omvirlden
och i Sverige samtidigt som fortsatt oro pa de finansiella marknaderna med
bl.a. kraftiga borsfall hade bidragit till att konsument- och foretagsfortroendet
hade borjat falla igen i ménga ldnder. Den svagare efterfrigeutvecklingen i
Sverige och utomlands och en vintad forstirkning av kronan beddmdes inne-
bidra en mer ddmpad inflationsutveckling dn vad som tidigare prognostiserats.

Under 2003 fortsatte Riksbanken att ldtta pa penningpolitiken, och repo-
rdntan sénktes i mars, juni och juli med sammanlagt 1 procentenhet. Rénte-
sdankningarna genomfordes mot bakgrund av att den internationella och
svenska konjunkturbilden gradvis fortsatte att forsdmras och den alltjimt
forvintade dterhdmtningen fick skjutas framét i tiden. Utvecklingen forefoll
bl.a. bekréfta farhdgor om att anpassningen av hushallens och foretagens
balansrdkningar efter den dramatiska borsnedgdngen sedan 2000 skulle bli
utdragen och under forhallandevis lang tid dimpa konsumtion och investe-
ringar. I borjan av éret bidrog dven sédkerhetspolitisk oro, med bl.a. hoga
oljepriser som foljd i samband med kriget i Irak, till forvantningar om en
svagare utveckling.

Efter sdnkningen i juli 2003 gjordes ett uppehall i de penningpolitiska 1att-
naderna. Detta uppehall kan i korthet sdgas avspegla uppfattningen i Riks-
bankens direktion att den aterhdmtning som en tid hallits tillbaka nu hade
inletts, bl.a. understodd av de repordntesdnkningar som redan genomforts.
Inflationen utvecklades i linje med prognoserna och forvintningarna var att
den framover, med undantag for energipriseffekterna, skulle komma att ut-
vecklas enligt banor som normalt kunde forvéntas under en konjunkturupp-
gang. Som redan konstaterats blev dock inflationsutfallen i borjan av 2004
dnnu ldgre dn véntat, vilket foranledde att Riksbanken omvirderade sin syn pa
det underliggande inflationstrycket. Detta forefoll bli ldgre &n véntat trots en
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nagot starkare konjunktur. Repordntan sidnktes dérfor i februari och mars
2004 med ytterligare sammanlagt 0,75 procentenheter.

For att klargora héndelseforloppet vid direktionens rantebeslut 2002 och
2003 redovisas nedan en detaljerad redogdrelse dver besluten och direktions-
ledamoternas individuella stillningstaganden.

Riintebeslut 2002

7 februari: Reporintan holls oforidndrad pa 3,75 %. Eva Srejber reserverade
sig mot beslutet och ansdg att reporédntan borde hojas med 0,25 %enheter.
Som skél anfordes att den osdkerhet kring utvecklingen i omvérlden som
motiverade sdnkningen i september inte ldngre kvarstod och det darfor fanns
anledning att fora penningpolitiken i en mindre expansiv riktning for att si-
kerstélla att inflationsforvantningarna ocksa framgent skulle ligga i linje med
inflationsmalet.

18 mars: Repordntan hdjdes med 0,25 procentenheter till 4,0 %. Villy Berg-
strom reserverade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde hojas med
0,5 procentenheter bl.a. mot bakgrund av hoga Ioneutfall och risk for kom-
pensationskrav i 16nerdrelsen.

25 april: Repordntan hdjdes med 0,25 procentenheter till 4,25 %.

5 juni: Repordntan holls ofordndrad pa 4,25 %. Eva Srejber reserverade sig
mot beslutet och anség att repordntan borde hdjas med 0,25 %enheter bl.a.
mot bakgrund av att den ekonomiska politiken i de flesta ldnder fortfarande
var mycket expansiv och att dterhdmtningen i den svenska ekonomin skedde
frén ett lage med redan hogt resursutnyttjande, dér inflation och inflationsfor-
véintningar lag over mélet.

4 juli: Reporéntan holls ofordndrad pa 4,25 %.
15 augusti: Reporéntan holls oférandrad pé 4,25 %.

16 oktober: Reporintan holls oforandrad pé 4,25 %. Kristina Persson reser-
verade sig mot beslutet och ansag att reporéntan borde sénkas med 0,25 pro-
centenheter mot bakgrunden att den bild som presenterades i inflationsrappor-
ten i praktiken gav en god grund for en rdntesénkning samt att riskerna var
stora for en dnnu sdmre utveckling i savél Sverige som i omvarlden till f61jd
av den sdkerhetspolitiska situationen i Mellangstern, fortsatt oro pa de finan-
siella marknaderna, svagare inhemsk efterfrdgan och minskad finanspolitisk
stimulans.

14 november: Reporéntan sidnktes med 0,25 procentenheter till 4,0 %.

4 december: Reporintan sdnktes med 0,25 procentenheter till 3,75 %. Eva
Srejber reserverade sig mot beslutet och ansdg att repordntan borde hallas
ofordndrad bl.a. med motiveringen att inflationsrisken frén arbetsmarknaden
och 16nebildningen sannolikt underskattats.
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Riintebeslut 2003
6 februari: Reporintan holls oforédndrad pé 3,75 %.
17 mars: Reporéntan sdnktes med 0,25 procentenheter till 3,5 %.

24 april: Repordntan hélls oférandrad pa 3,5 %. Lars Nyberg och Kristina
Persson reserverade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde sénkas
med 0,25 procentenheter och anforde som skil bl.a. att Riksbankens normala
handlingsregel talade for detta och att de internationella nedatriskerna for
inflationen kunde antas vara négot stdrre dn de inhemska uppatriskerna.

4 juni: Reporédntan sinktes med 0,5 procentenheter till 3,0 %.
3 juli: Reporintan sénktes med 0,25 procentenheter till 2,75 %.
14 augusti: Reporintan holls oforédndrad pé 2,75 %.

15 oktober: Reporintan holls oforédndrad pa 2,75 %. Kristina Persson reser-
verade sig mot beslutet och ansdg att repordntan borde sdnkas med 0,25 pro-
centenheter bl.a. med hinvisning till att arbetsmarknaden var fortsatt svag och
att det skulle komma att droja ytterligare en tid innan foretagen borjar nyan-
stdlla och konjunkturuppgangen stabiliserar sig.

4 december: Reporintan holls oférdandrad pé 2,75 %. Villy Bergstrom och
Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde
sinkas med 0,25 procentenheter bl.a. mot bakgrund av att den svenska kon-
junkturen riskerade att utvecklas svagare &n bedomningen i inflationsrappor-
ten.

Relationen mellan rintebeslut och prognoser

En viktig fraga vid uppfoljningen av penningpolitiken & om Riksbankens
rantefordndringar varit léttforstaeliga givet de prognoser som gjordes. I de fall
inflationsprognosen 6verstigit malet bér Riksbanken normalt ha héjt reporén-
tan medan inflationsprognoser under malet normalt bor ha resulterat i en
rantesdankning.

Sambandet mellan repordntebeslut och prognosavvikelser pa tva ars sikt,
mitt i termer av riskjusterad UND1X (dvs. UND1X justerad uppét eller nedat
beroende pé om risken for hogre eller ldgre inflation dominerar) under aren
2002-2004, illustreras 1 diagram 5. I samband med penningpolitiska samman-
trdden som inte sammanfaller med en inflationsrapport publiceras ingen in-
flationsprognos. I stéllet redovisas en mer kvalitativ inflationsbedémning i ett
pressmeddelande. Tabell 3 sammanfattar de kvantitativa beddomningarna och
rantebesluten vid dessa mellanliggande sammantridden. Det finns ett positivt
samband mellan prognosavvikelse och rintebeslut. Sma prognosavvikelser
har dock inte alltid lett till en fordndring av reporintan och prognosavvikel-
serna maste vara ganska stora for att rintan ska fordndras med mer én de 0,25
procentenheter som under senare ar varit den vanligaste storleken pé en rinte-
fordndring.
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DIAGRAM 5. RELATIONEN MELLAN RANTEBESLUT OCH PROGNOSER I INFLAT-
IONSRAPPORTERNA

Inflationsrapporterna, IR, publiceras fyra ganger per ar
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Killa: Riksbanken
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TABELL 3. INFLATIONSBEDOMNING OCH RANTEBESLUT VID PENNINGPOLI-
TISKA MOTEN SOM INTE SAMMANFALLER MED PUBLICERINGEN
AV EN INFLATIONSRAPPORT

0,25

-0,25

Datum Kvalitativ bedomning Réntebeslut
2002-02-07 | Inflationsprognosen i linje med mélen ofordndrad
2002-04-25 | Inflationsprognosen dver malet hojning 0,25 pro-
centenheter
2002-07-04 | Inflationsprognosen i linje med maélet oforédndrad
2002-08-15 | Inflationsprognosen i linje med mélet oforédndrad
2002-11-14 | Inflationsprognosen under mélet sankning 0,25
procentenheter
2003-02-06 | Inflationsprognosen i linje med malet ofordndrad
2003-04-24 | Inflationsprognosen under malet ofordndrad
2003-07-03 | Inflationsprognosen under malet sdnkning 0,25
procentenheter
2003-08-14 | Inflationsprognosen i linje med mélet ofordandrad
2004-02-05 | Inflationsprognosen under malet sdnkning 0,25
procentenheter
2004-04-28 | Inflationsprognosen i linje med malet oforiandrad
2004-05-27 | Inflationsprognosen i linje med malet oforiandrad
2004-08-19 | Inflationsprognosen i linje med maélet oforédndrad
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Som framgér av diagrammet och tabellen ldmnades rintan of6réndrad vid ett
antal tillféllen trots att prognosen for riskjusterad UNDI1X pa ett par érs sikt
underskred inflationsmélet. Detta hdnger samman med att energipriserna
sviangde pa ett sétt som antogs paverka inflationen kraftigt men tillfalligt, och
som inte bedomdes helt ha avklingat pé tva ars sikt. Riksbanken valde darfor
under en period att fokusera p4 ett inflationsmatt som rensats frdn energipri-
ser, UND1X exklusive energi. Prognosen for detta inflationsmétt var i linje
med inflationsmélet pé tva ars sikt vid de tillfdllen under 2003 d4 réntan 14m-
nades of6rdndrad trots att prognosen for UND1X underskred mélet. I sam-
band med det penningpolitiska mdtet i mars 2004 gjorde direktionen bedom-
ningen att de tillfdlliga effekterna av energiprissvingningarna skulle komma
att klinga av fran mitten av 2005 och att det darfor inte ldngre fanns nagon
anledning att rensa for energipriserna vid utformningen av penningpolitiken.

Detta illustrerar att det normalt finns ett ganska starkt samband mellan rén-
tebeslut och inflationsprognos, men ocksa att det kan vara svart att i alla 1dgen
beskriva och kommunicera penningpolitiken i termer av en mycket enkel
handlingsregel. Vid négra tillfdllen har Riksbanken valt att frdngé det normala
monstret genom att fokusera pa ett annat inflationsmatt an UND1X. Ett moj-
ligt alternativ hade varit att halla kvar fokus pd UNDIX-inflationen men i
stillet illustrera den forvéntade utvecklingen genom att dra ut prognosen
ndgot ldngre fram i tiden. Eftersom effekterna av energiprissvingningarna
forvintades vara tillfalliga kunde UND1X forvéntas vara i linje med inflat-
ionsmalet ndgot bortom den normala tvaarshorisonten.

Inflationsforvantningarna

Inflationsférvéntningarna kan ses som ett matt pa allmanhetens fortroende for
att Riksbanken kommer att uppna sitt mal. Nar inflationen understiger mélet
sd pass mycket som blev fallet 2004 &r det en rimlig fraga om ekonomins
aktorer riknar med att Riksbanken kommer att lyckas med att fora tillbaka
inflationen till malet pa ett par ars sikt. I diagram 6 visas olika aktorers inflat-
ionsforvantningar f6r 2006. Den radande ldga inflationen forefaller inte ha
paverkat fortroendet for inflationsmaélet. Samtliga aktdrer forvéntar sig att
inflationen pa ett par ars sikt kommer att ligga néra 2 %.
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DIAGRAM 6. OLIKA AKTORERS INFLATIONSFORVANTNINGAR FOR 2006 UNDER
2004

Procent
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Kallor: Prospera, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Sammanfattning

Nedgangen i inflationen 2004 berodde till storsta delen pa faktorer som Riks-
banken forutsag 2002 och i borjan av 2003, men dven pa faktorer som pa ett
mer Overraskande sétt pressade ner prisokningstakten. Den forvintade delen
av inflationsnedgangen hingde frimst samman med att prisnivéan i slutet av
2002 och i borjan av 2003 hade pressats upp onormalt mycket till foljd av
framforallt en kraftig tillfdllig uppgéng i energipriserna. Det fanns déarfor
anledning att rikna med att inflationen skulle bli ovanligt 1&g under inled-
ningen av 2004. Eftersom dessa svingningar i energipriserna inte formodades
fa nagra mer varaktiga effekter pa inflationen eller inflationsprocessen be-
domdes det, i linje med det fortydligande om penningpolitikens upplédggning
som Riksbanken publicerade 1999, inte finnas skél att forsoka motverka dem
med penningpolitiska atgirder. Den huvudsakliga motiveringen till de rinte-
sénkningar som dnda genomfordes mellan november 2002 och juli 2003 var i
stéllet att konjunkturutsikterna hade forsdmrats.

Den mer svéarprognostiserade delen av inflationsnedgéngen kan i korthet
beskrivas som ett resultat av en kombination av ett ovéntat 1agt inhemskt
kostnadstryck och en overraskande svag utveckling av priserna pa importe-
rade produkter. Det 1aga inhemska kostnadstrycket berodde dock inte pa att
ekonomin utvecklades ovintat svagt. BNP-tillvixten visade sig i stillet bli
starkare dn vad Riksbanken forutsett. Sysselséttningen dkade dock inte lika
snabbt som den brukat gora i motsvarande konjunkturldge. Detta innebar att
foretagens kostnader holls nere, dels av en hog produktivitetstillvaxt, dels av
det svaga arbetsmarknadsldget som bidrog till att 16ne6kningarna blev ddm-

27



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

dokumentegenskap. ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

28

pade. Orsakerna till den laga importerade inflationen é&r flera. En forklaring ar
att kronkursen har stirkts under senare ar, men sannolikt har dven faktorer
som exempelvis en hardnande internationell konkurrens spelat en roll. Sévél
Riksbanken som andra beddomare misslyckades med att forutsdga att dessa
faktorer skulle pressa ner inflationen 2004 sa mycket som de gjorde.

Att inflationen 2004 blev sé 18g var saledes till en del en utveckling som
Riksbanken forutsdg men valde att inte forsoka motverka, vilket samman-
hingde med att inflationen svéngde kraftigt pa grund av tillfdlliga storningar.
Till en del var det ocksa ett resultat av en ovintad utveckling pa ekonomins
utbudssida som avvek frdn den prognostiserade. Det 4r virt att podngtera att
den 6verraskande laga inflationen till stor del berodde pa faktorer som i grun-
den dr gynnsamma for svensk ekonomi och som ocksa bidrog till att tillvixten
blev starkare &n véntat.

Niér det vil stod klart att den l1&ga inflationen inte enbart berodde pa sving-
ningarna i energipriserna ledde detta till en omvérdering av det underliggande
inflationstrycket i ekonomin. Penningpolitiken ldttades darfor ytterligare i
borjan av 2004, trots att konjunkturutsikterna vid den tidpunkten framstod
som mycket gynnsamma.

Det fanns flera faktorer som gjorde att Riksbanken under 2004 stilldes in-
for svara overvidganden. En faktor var det kraftigt stigande oljepriset och
fragan hur konjunkturen och inflationen skulle komma att paverkas av detta.
Trots att detta féranledde vissa revideringar av den internationella utveckling-
en gjorde Riksbanken bedémningen att effekterna av oljeprisuppgangen dnda
skulle bli s& pass begrinsade att de inte behdvde fa ndgon avgérande bety-
delse for uppliaggningen av penningpolitiken.

Kombinationen av en allt tydligare konjunkturuppgéng, ett 1agt rénteldge
och ett svagt inflationstryck gav ocksa upphov till frigor om vilken politik
som var lamplig. Under 2004 blev tecknen tydligare pa att de rdntesdnkningar
som genomforts under 2003 hade fyllt sin funktion och bidragit till att fa
igdng den inhemska efterfrigan. Konsumtionen véxte stabilt under &ret och
investeringarna dkade igen efter ett antal ar av negativa tillvaxttal. De ytterli-
gare rantesdnkningarna i borjan av 2004 genomfordes alltsa i ett lage dar
efterfrdgan redan var god, ndgot som komplicerade de penningpolitiska dver-
végandena.

Réntan sdnktes dndéd, som diskuterats ovan, med motiveringen att en sva-
gare arbetsmarknadsutveckling och hogre produktivitetstillvaxt n véntat holl
tillbaka kostnadstrycket. Den importerade inflationen blev dessutom Overras-
kande 1ag. Aven detta motiverade en viss eftertanke eftersom det i en del
situationer kan vara riskfyllt att med penningpolitikens hjdlp kompensera en
lag importerad inflation med en hdgre inhemsk inflation. Det kan d& intréffa
att ett alltfor hogt inhemskt pristryck etableras samtidigt som det importerade
inflationstrycket snabbt dkar igen.

Ytterligare en faktor som diskuterades var riskerna med att det 14ga rénte-
laget bidragit till en omfattande skulduppbyggnad hos hushéllen och till att
bostadspriserna dkat snabbt. Aven om detta inte var nigot avgdrande skl
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bakom de penningpolitiska besluten har det dnda talat for en viss forsiktighet
med ytterligare penningpolitisk stimulans.
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Ett sdakert och effektivt betalningsviasende —
finansiell stabilitet

Riksbanken ska enligt riksbankslagen frdmja ett sikert och effektivt betal-
ningsvésende. Utover ldpande dvervakning och krishantering bestar detta
uppdrag dven av ett lagfist ansvar for forsérjningen av sedlar och mynt samt
ett operativt ansvar for det system som gor det majligt for bankerna att sikert
genomfora stora betalningar mellan varandra.

I detta avsnitt beskrivs forst Riksbankens arbete med att forebygga och han-
tera finansiella kriser. Direfter beskrivs Riksbankens operativa funktioner
inom betalningssystemet och kontantforsorjningen.

FIGUR 2. RIKSBANKENS ARBETE FOR ATT FRAMJA ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT
BETALNINGSVASENDE

[ Riksbanken ska frimja ett sakert och effektivt betalningsvasende j
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Finansiell stabilitet

Verksamhetsbeskrivning

Riksbanken har, mot bakgrund av sin centrala roll i betalningssystemet, fatt i
uppdrag av riksdagen att framja ett sékert och effektivt betalningsvésende.
Detta uppdrag har ocksa en tydlig koppling till Riksbankens mal att upprétt-
hélla ett fast penningvérde; om inte betalningsvdsendet fungerar vél kan det
vara svért att sikra ett fast penningvérde.

Centralbankens traditionella roll i betalningssystemet bestar i att ansvara
for forsorjningen av sedlar och mynt samt att tillhandahélla konton som gor
det mojligt for bankerna att sdkert genomfora betalningar mellan varandra.
Finansiella foretag och marknader &r emellertid allt viktigare for att betal-
ningsvésendet ska fungera. Riksbankens tolkning dr darfor att det i uppdraget
ingar att verka for stabilitet och effektivitet i hela det finansiella systemet.

Det finansiella systemets uppgifter bestar i att omvandla sparande till inve-
steringar, gora det mojligt att genomfora betalningar och att hantera finansi-
ella risker. Om det finansiella systemet fungerar daligt, uppstar stora sam-
hillsekonomiska kostnader. Darfor har staten ett starkt motiv att pa olika sétt
vérna stabiliteten och frimja effektiviteten i det finansiella systemet, t.ex.
genom att utforma regelverk och dvervaka de foretag som verkar inom sy-
stemet.

Banksystemets betydelse for betalningsvisendet

Betalningsvisendet dr sérskilt viktigt eftersom all ekonomisk verksamhet
forutsitter att betalningar kan genomforas. Elektroniskt 6verforda betalningar
mellan transaktionskonton i bankerna &r numer det viktigaste betalningsmed-
let. Banksystemet har darfor en central roll for betalningsvédsendet. Om hela
banksystemet fallerar kan de betalningstjénster bankerna tillhandahaller inte
utféras av andra aktorer.

Den stora volymen betalningar mellan bankerna gor att det finns en risk att
en kris i en bank kan sprida sig till hela banksystemet via betalningssystemet.
Andra skl till att problem létt kan spridas mellan bankerna &r att de ldnar av
varandra, att de dr exponerade mot samma lantagarkategorier och finansierar
sig pd samma marknader. Bankerna har samtidigt en inbyggd instabilitet
beroende pé att savil deras inlaning fran allménheten som lan fran andra
banker i en krissituation snabbt skulle kunna dras undan, medan det tar ldngre
tid att realisera bankernas tillgéngar.

Overvakning av det finansiella systemet

Uppdraget att frimja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende innebér att
Riksbanken har en 6vervakningsroll av det finansiella systemet i sin helhet.
Bankernas sarskilda roll gor att Riksbanken framst koncentrerar sig pa dessa,
sarskilt de storre bankerna, samt den for betalningsfunktionen viktiga infra-
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strukturen i sin dvervakning. Till infrastrukturen réknas de tekniska system
samt de regler och rutiner som géller for betalning av virdepapper, valutor,
varor och tjanster. Detta dvervakningsarbete syftar framfor allt till att fore-
bygga finansiella kriser.

Riksbankens Overvakning av det finansiella systemet har ménga bero-
ringspunkter med Finansinspektionens verksamhet dd det dr Finansinspekt-
ionen som har huvudansvaret for tillsynen av de enskilda finansiella foreta-
gen. De bdda myndigheterna har dirfor i en dverenskommelse tydliggjort
samarbetet.

Krishantering

Om en kris skulle uppsta trots det forebyggande arbetet ska Riksbanken agera
sa att de samhéllsekonomiska kostnaderna begrénsas. For att skapa beredskap
for en effektiv krishantering organiserar och deltar Riksbanken i krisGvningar
med deltagare fran svenska och utldndska myndigheter.

I en krissituation kan Riksbanken ge tillfélligt likviditetsstod till en bank
eller ett finansiellt foretag under Finansinspektionens tillsyn som hamnar i
betalningsproblem. Kraven for att en bank ska fa ldna av Riksbanken utan
normal sdkerhet dr dels att banken 4r solvent, dels att det annars finns risk for
att det finansiella systemet ska drabbas av sa allvarliga stérningar att de funkt-
ioner som det finansiella systemet levererar inte kan upprétthéllas utan likvi-
ditetsstod. Att en bank &r stor utgor i sig inte tillrdcklig grund for stod frén
Riksbanken. Det forebyggande dvervakningsarbetet dr en forutsittning for att
kunna gora dessa bedomningar i en krissituation.

Arbetsprocess for rapporten finansiell stabilitet

Riksbankens mojlighet att forebygga storningar i banksystemet och i infra-
strukturen bygger i huvudsak pa bankens forméga att i sin analys identifiera
risker samt att paverka de aktdrer som &r viktiga for stabiliteten i det finansi-
ella systemet. Till aktorerna hor banker, den systemviktiga infrastrukturen,
lagstiftare och internationella institutioner. Hog trovirdighet for Riksbanken
dr en forutsittning for att kunna paverka. Detta kriaver bl.a. god kompetens
och stor 0ppenhet hos Riksbanken.

I den finansiella stabilitetsrapport som ges ut tva génger per ar, redovisar
Riksbankens direktion sin beddmning av stabiliteten i det finansiella syste-
met. Rapporten syftar bl.a. till att skapa debatt om stabilitetsfragorna och att
paverka de for stabiliteten viktiga aktorerna. I de aterkommande kapitlen
redovisas bedomningar av risker i omvérlden som kan paverka banksystemet,
lantagarkategoriernas betalningsforméga samt motstdndskraften i bankerna.
De for infrastrukturen viktiga systemen utvérderas 16pande.

I rapporterna publiceras ocksa artiklar som behandlar &mnen som har rele-
vans for stabiliteten och effektiviteten i det finansiella systemet.
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Internationellt arbete, forskning och remisser

Betalningsstrommarna over grinserna har Okat patagligt under det senaste
decenniet och det internationella finansiella systemet har ddrmed blivit allt-
mer sammanldnkat. Gransoverskridande bankverksamhet och samégd infra-
struktur har blivit vanligare. For att skapa gemensamma regelverk och rutiner
och dérigenom sdkra stabiliteten i de finansiella systemen forekommer ett
omfattande internationellt samarbete. For Riksbankens del &r samarbetet inom
EU och Bank for International Settlements (BIS) av sérskild betydelse. Riks-
banken samarbetar dven med centralbanker och tillsynsmyndigheter i framfor
allt de nordiska ldnderna ddr samma banker och infrastruktur dr systemvik-
tiga. Riksbankens stillning som svenskt kontaktorgan gentemot Internation-
ella valutafonden (IMF) medfoér goda mojligheter att folja utvecklingen av
den finansiella stabiliteten i andra ldnder och i det internationella monetéira
och finansiella systemet.

For att 6ka kompetensen och uppritthdlla hog analytisk niva bedriver
Riksbanken dven forskning inom omrdden som har relevans for finansiell
stabilitet.

Som remissinstans pdverkar Riksbanken utformningen av regelverken for
de svenska finansiella foretagen.
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Verksamheten 2004

De tvd finansiella stabilitetsrapporter som gavs ut under &ret tecknade en
forhdllandevis ljus bild av utvecklingen i banksystemet. De svenska storban-
kerna forbéttrade sin 16nsamhet och didrmed sin forméga att klara ovéntade
forluster. Bankernas primérkapital, som utgdr en buffert om stora forluster
skulle realiseras, vixte under aret. Riksbankens bedémning var att den gynn-
samma konjunkturbilden minskade risken for att bankernas lantagare skulle
asamka bankerna stora kreditforluster under den ndrmaste framtiden. Den
bilden géller bankernas kunder i savél Sverige som 6vriga Europa.

Hushéllens fortsatt starka skulduppbyggnad var i fokus under hela 2004
och Riksbanken gjorde darfor i flera sammanhang fordjupade analyser av
denna friga. Hushllens lan tycktes frimst ha anvénts for kop av bostdder,
vilket dterspeglades i att sm8huspriserna okade i takt med hushéllsupplaning-
en. Drivkrafterna bakom den hoga efterfrigan pad 14n och bostdder antogs
framst ha varit stigande inkomster och laga réntor. Hushéllens skulder upp-
gick 1 slutet av 2004 till 120 % av deras disponibla inkomster, vilket sett i ett
historiskt perspektiv var hogt men ldgre dn i borjan av 1990-talet. Den laga
rdntenivan innebar emellertid att hushéllens ranteutgifter efter skatt utgjorde
en forhallandevis liten andel, mindre 4n 4 %, av deras disponibla inkomster.
Hushéllens skuldséttning har under aret inte heller dkat i forhallande till hus-
hallens reala och finansiella formdégenhet. Samtidigt som skulderna stiger
Okar ocksd hushéllens tillgdngar, huvudsakligen till f6ljd av prisutvecklingen
pa bostider. Hushéllens betalningsformaga bedomdes vara god till foljd av
savil laga rantekostnader som hog real och finansiell formdgenhet. En studie
baserad pé ett urval av hushdll bekréftade att denna bild ocksd gillde nér
enbart de skuldsatta hushéllen studerades. De hushall som hade stora skulder
hade enligt denna studie vil tilltagna marginaler och inte ens rejélt stigande
rantenivaer eller arbetsloshet bedomdes allvarligt 6ka riskerna i banksyste-
met.

12004 ars andra rapport diskuterades konsekvenserna av bankernas trend-
méssigt 6kande beroende av finansiering pa de internationella kapitalmark-
naderna i takt med att allménhetens bankinldning minskar. Utvecklingen, som
pagatt under lang tid, har lett till att bankerna diversifierat sin finansiering,
vilket i sig kan ha minskat deras sérbarhet. Men mdjligheten att erhélla lan
fran den internationella kapitalmarknaden kan snabbt forsvinna om misstro
mot en bank uppstér, vilket bl.a. erfarenheterna fran den svenska bankkrisen
1992 visar. Om en sadan misstro fran utlindska langivares sida skulle uppsta
mot en specifik svensk bank kan det fa aterverkningar pa hela banksystemet.
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DIAGRAM 7. RESULTAT FORE KREDITFORLUSTER SAMT KREDITFOR-
LUSTER (NETTO) I STORBANKERNA
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DIAGRAM 8. HUSHALLENS SKULDER OCH RANTEBETALNINGAR I FOR-
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Under 2004 fortsatte Riksbanken utvarderingen av den finansiella infrastruk-
turen. En grundlig utvérdering av Stockholmsborsen genomfordes for forsta
gangen. Slutsatsen var att regelverk och tekniska system i allt vdsentligt upp-
fyllde de internationellt 6verenskomna kraven. Efter de utvérderingar som
tidigare har gjorts av Riksbankens betalningssystem RIX, Bankgirocentralen
och Virdepapperscentralen har nu samtliga centrala system i den finansiella
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infrastrukturen utvirderats en forsta gang. Avsikten &r att 16pande gora upp-
foljningar av utvérderingarna.

En utvidrdering av kronans forsta &r som deltagare i Continuous Linked
Settlement (CLS) redovisades i 2004 ars andra stabilitetsrapport. CLS ér ett
system for avveckling av valutatransaktioner. Utvérderingen visade att vissa
risker hade okat efter inforandet av CLS, t.ex. att sniva inbetalningsscheman
stiller hoga krav pd deltagarnas likviditetsplanering samt hanteringen av
operativa risker. De nya riskerna &r dock smé jamfort med de betydande
sdkerhetsvinster som det nya avvecklingssystemet medfort.

Under 2004 genomf6rdes en krisovning tillsammans med Finansinspekt-
ionen for att identifiera problem som uppstar nir en bank med gransoverskri-
dande verksamhet drabbas av stérningar. Ovningen bidrog till att tydliggéra
Riksbankens och Finansinspektionens olika roller vid en akut kris.

Internationellt arbete, forskning och remisser

Efter manga ars forberedelser naddes i juni 2004 en principdverenskommelse
om nya kapitaltdckningsregler for banker (”Basel II”) som godkédndes av
centralbankscheferna och cheferna for banktillsynsmyndigheterna i G10-
landerna. Avsikten &r att de nya reglerna ska tillimpas frén utgédngen av 2006.
Basel II kommer att ldgga stdrre ansvar pa bankerna att utarbeta och infora
omfattande system for att méta och hantera risker och kapital. De nya regler-
na kommer att dka kraven pé sévil banker som centralbanker och tillsyns-
myndigheter.

Riksbanken har under aret deltagit i olika fora inom EU som diskuterat de
problem centralbanker och tillsynsmyndigheter kan komma att stéllas infor
ndr bankverksamhet och dgandet av infrastrukturen blir allt mer granséver-
skridande. En representant fran Riksbanken leder en arbetsgrupp som arbetar
med fragor kring hanteringen av finansiella kriser i banker med granséver-
skridande verksamhet.

Inom ramen for samarbetet i BIS och G10 leder representanter fran Riks-
banken arbetsgrupper med fokus pa olika lédnders sitt att finansiera bostdder,
overvakning av den finansiella strukturen samt Oversyn av standarder for
banktillsyn.

Riksbanken bedriver dven praktiskt inriktad forskning om effektiviteten i
betalningssystemen. En forskningsstudie rorande svenska bankers kostnader i
samband med produktionen av betalningstjinster visar att de avgifter banker-
na tillimpar inte fullt ut avspeglar produktionskostnaderna. Darmed sétts en
av prismekanismens viktigaste uppgifter ur funktion, det vill séga att ge kon-
sumenterna den information de behdver for att gora rationella val. Resultatet
tyder pa att bankernas prissattning kan ha gynnat anvindningen av bl.a. kon-
tanter pa bekostnad av betalningar med bankkort. Denna analys presenterades
i drets andra stabilitetsrapport.

Riksbanken arrangerade i augusti 2004 en internationell forskningskonfe-
rens pa temat “Bankverksamhet, finansiell stabilitet och konjunkturcykeln”.
Syftet var att fa fragestdllningar om samspelet mellan det finansiella systemet
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och penningpolitiken belysta. Under senare ar har kopplingen mellan bank-
sektorn och makroekonomin samt konsekvenser for den finansiella stabilite-
ten fatt 6kad uppmarksamhet i den akademiska litteraturen.

Riksbanken har under 2004 avgivit 18 remissvar och dess medarbetare har
deltagit i sex statliga utredningar inom omraden relaterade till finansiell stabi-
litet och effektivitet. Se Riksbankens remissyttranden pa s. 89-93.

Uppfoljning av Riksbankens arbete for att frimja finansiell
stabilitet

Det finns inget enkelt sétt att bedéma om Riksbanken har fullfoljt sitt uppdrag
inom stabilitetsomrddet eller inte. Det finansiella systemet &r stabilt sd ldnge
det kan upprétthalla sina samhéllsekonomiskt viktiga funktioner. Forst om det
uppstar en allvarlig storning gar det att konstatera att uppdraget inte kunnat
fullfoljas. Franvaro av allvarliga kriser kan dock inte sjédlvklart tolkas som att
Riksbanken har fullfoljt sitt uppdrag eftersom det kan ta mycket lang tid
innan systemrisker resulterar i en kris. Darfor maste dven en vérdering goras
om stabilitetsanalysen fokuserat pa rétt fragor och dragit ritt slutsatser, om
kommunikationen varit tillrickligt god och om beredskapen kan anses till-
ricklig for att hantera en finansiell kris effektivt.

Riksbanken tog under 2004 hjélp utifrén for en utvdrdering av rapporten
om finansiell stabilitet. En grupp av externa experter, bestdende av en profes-
sor frén University of Pennsylvania, en erfaren IMF-tjansteman och en chef
frén en svensk affarsbank, har redovisat sina synpunkter i en rapport. Deras
bedomning var att Riksbankens stabilitetsarbete ar relevant och att det fokuse-
rar pa rétt fragor. Enligt expertrapporten uppgav de stora svenska bankerna att
de tagit intryck av den analys som publicerats i stabilitetsrapporterna.

De forslag till forbattringar som expertgruppen lagt fram har diskuterats
och vissa forslag beaktades i 2004 ars andra stabilitetsrapport. Dit hor en
tydligare beskrivning av Riksbankens mal inom omradet finansiell stabilitet
samt gransdragningen gentemot Finansinspektionens arbete.

Den rekommendation som expertgruppen ansag vara den viktigaste var att
Riksbanken bor introducera ett aterkommande kapitel om aktuella fragor av
mer politisk karaktir som paverkar stabiliteten 1 det finansiella systemet.
Riksbanken delar den uppfattningen och dvervéger att framdver redovisa ett
sédant kapitel i stabilitetsrapporten ndgon gang om aret.

En annan rekommendation var att Riksbanken borde vidga sin ansats i
dvervakningen och dgna mer uppmarksamhet at andra delar av det finansiella
systemet dn enbart storbankerna och den centrala infrastrukturen. Det dr ndgot
som Riksbanken har for avsikt att géra om det ar relevant for stabilitetsana-
lysen. Bankerna méste dock dven fortsittningsvis st i fokus for analysen av
den finansiella stabiliteten. Okad internationell bevakning var en annan re-
kommendation som stimmer vél &verens med det utvecklingsarbete som
Riksbanken ser framfor sig.

Den krisovning som genomfordes under 2004 tydliggjorde Riksbankens
och Finansinspektionens olika roller vid en akut kris. Krisdvningen visade
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ocksa pa de oklarheter om rollférdelningen mellan olika l&nders myndigheter
som kan uppsta till foljd av att bankernas verksamhet dr gransoverskridande.
De lirdomar som drogs av dvningen har darfor bidragit till att forbéttra kris-
beredskapen.

Betalningssystem

Verksamhetsbeskrivning

Riksbankens system for avveckling av betalningar, RIX-systemet, kan sdgas
vara knutpunkten i det svenska betalningssystemet. Samtliga betalningar
mellan banker och andra aktdrer hanteras slutligen genom RIX. RIX har for
ndrvarande 19 deltagare.

RIX-systemet bestar av tva parallella system, ett for avveckling av betal-
ningar i svenska kronor (K-RIX) och ett for avveckling av betalningar i euro
(E-RIX). E-RIX-systemet &r anslutet till det europiska centralbankssystemets
betalningssystem TARGET, vilket mojliggor betalningar mellan banker i hela
EU. Avveckling av betalningar i RIX sker enligt principen om bruttoavveckl-
ing i realtid (real time gross settlement, RTGS).

Riksbanken har formulerat f6ljande mal for RIX-systemet:

o Systemet ska under ett kalenderér vara tillgéngligt 99,9 % under 6ppettid.
e Kundngjdheten ska ligga 6ver genomsnittet for statliga myndigheter.

o K-RIX ska uppné kostnadstickning genom avgifter fran deltagarna.

Verksamheten 2004

Den dagliga omslutningen var i genomsnitt 421 miljarder kronor i K-RIX och

7 miljarder euro i E-RIX under 2004. Omslutningen i K-RIX minskade dér-
med négot i forhéllande till foregdende ar, vilket huvudsakligen beror pa
dndrade betalningsmonster till f61jd av att den svenska kronan inkluderats i
Continuous Linked Settlement (CLS) for avveckling av valutatransaktioner.

Under 2004 slutfordes ett projekt for att infora ny teknik fér kommunikat-
ion via SWIFT i betalningssystemet. SWIFT ér ett internationellt Gverens-
kommet format for elektroniskt dverforda betalningsmeddelanden.

RIX-systemet togs i drift 1990 och behdver erséttas med ett modernare sy-
stem. Under 2004 paborjades déarfor ett projekt som syftar till att senast 2007
ersitta det nuvarande systemet for betalningar i kronor (K-RIX). Det nya
systemet ska béttre motsvara anvindarnas krav och ska ocksa vara langsiktigt
mer kostnadseffektivt samtidigt som det ska ha minst samma sdkerhetsniva
som nuvarande system. Arbetet med att ta fram krav pa systemet bedrivs i
nira samarbete med de institutioner som ar anslutna till RIX-systemet.

38



ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGSVASENDE — FINANSIELL STABILITET Fel! Okédnt namn pﬁ doku-

mentegenskap.:Fel! Okint namn pa dokumentegenskap.Fel! Okéint namn pia dokumentegenskap.

Riksbanken deltog under aret dven i ett projekt inom det europeiska
centralbankssystemet som syftar till att ersitta det nuvarande TARGET-
systemet for avveckling av betalningar i euro med ett nytt centralt avveckl-
ingssystem for EU-ldandernas centralbanker.

Uppfoljning av Riksbankens verksamhet inom
betalningssystem

Tillgéngligheten 1 RIX-systemet uppgick till 99,7 % under 2004, vilket &r
ndgot ldgre &n det uppsatta malet 99,9 %. Det beror framst pd vissa stérningar
i anslutning till inférandet av ny teknik, bl.a. for kommunikation via SWIFT.
Den senaste métningen av kundndjdheten gjordes 2003 och visade ett resultat
visentligt hdgre dn det uppsatta mélet. Malet om full kostnadstickning for K-
RIX uppnéddes under 2004.
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Kontantforsérjning

Verksamhetsbeskrivning

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken svara for landets forsorjning av sedlar
och mynt. Riksbanken har ensamritt pa att ge ut sedlar och mynt och be-
stimma utformningen av dessa. Under de senaste decennierna har kontant-
hanteringsmarknaden i Sverige genomgatt stora fordndringar. I enlighet med
Riksbankens strategi att fokusera péd kdrnverksamheterna, och i syfte att bidra
till en effektivisering av kontanthanteringen i samhéllet, har Riksbanken
successivt minskat sitt engagemang i den operativa verksamheten.

Verksamheten 2004

Kontanthantering

Under 2004 fattade Riksbanken beslut om ytterligare effektivisering av kon-
tantforsorjningen och en renodling av Riksbankens roll. En intern utredning
faststdllde principer som ska vara vigledande for Riksbankens roll i kontant-
hanteringen. Beslut fattades i enlighet med utredningens rekommendationer
att Riksbanken ska begrénsa sitt ansvar till att

— tillhandahélla ett kontoforingssystem (bankernas konton i Riksbanken)
— utveckla och designa sedlar och mynt

— upphandla sedlar och mynt

— halla lager av sedlar och mynt

—  utfOra transporter frdn leverantor till Riksbankens lager

—  kontrollera éktheten framfor allt i samband med makulering av sedlar
— upprétthalla tillfredsstéllande sedelkvalitet

— losa in defekta och ogiltiga sedlar och mynt

—  makulera uttjénta sedlar.

Den 1 oktober 2004 overfordes verksamheten i Riksbankens bolag Svensk
Kontantforsorjning AB (SKAB) till Riksbanken for att samordnas med Riks-
bankens egen verksamhet inom kontantforsérjningsomrédet. For mer inform-
ation om Riksbankens bolag, se s. 59—60.

Fréan att i borjan av 1980-talet ha haft kontor i ndstan samtliga ldn, och si
sent som 1998 pé elva orter, har antalet riksbankskontor med operativ kon-
tanthantering nu reducerats till fyra: Stockholm/Tumba, Mdlndal, Malmé och
Hérngsand.

I enlighet med utredningens forslag fattades ett inriktningsbeslut om att
dven avveckla kontoren i Harndsand och Malmé under 2005. Samtidigt beslu-
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tade Riksbanken att erbjuda bankerna mdjlighet att etablera privata depéer for
in- och utlimning av kontanter. Bankerna har foreslagits fa rdntekompensat-
ion fran Riksbanken for de kontanter som hélls i dessa privata depéer. Forfa-
randet kan likstédllas med dagens sé kallade valutering dér bankerna undviker
en rintekostnad dd de aterlamnar kontanter till Riksbanken. Genom att ban-
kerna erhéller rdntekompensation for kontanter i dessa depder undviks ono-
diga transporter till och fran Riksbankens kontor. Bankerna har samverkat
med Riksbanken i detta arbete. Under hosten 2004 pabdrjades ett arbete med
att analysera behovet av kontantdepéer.

Sedlar och mynt

Svenska sedlar forfalskas i relativt liten omfattning i internationell jaimforelse.
Sedan 100- och 500-kronorssedlarnas sékerhetsniva hdjdes har det dock skett
en dkning av antalet forfalskade 50-kronorssedlar. Aven 1000-kronorssed-
larna har tidvis utsatts for forfalskningar. Riksbanken beslutade dérfoér under
2004 att hoja sdkerhetsnivan pa 50- och 1000-kronorssedlarna. Riksbanken
fattade ocksa beslut om att ge ut en 20-kronorssedel med mer slitstarkt pap-
per. Denna atgird syftar till att forbéttra kvaliteten pa 20-kronorssedlarna som
tenderar att slitas fortare &n ovriga sedlar.

Under 2004 fattades dértill beslut om att tre sedlar ska ogiltigforklaras vid
utgéngen av 2005: de dldre 100- respektive 500-kronorssedlarna (utan folie-
band) samt de ildre storre 20-kronorssedlarna. Aven de ildre silverfirgade
50-6ringarna kommer att ogiltigforklaras vid utgangen av 2005.

Riksbanken gav under aret ut minnesmynt for att hogtidlighalla 250-
arsjubileet av Kungliga Slottet i Stockholm.

Uppfoljning av Riksbankens verksamhet inom kontantforsorjning

Riksbankens kontanthanteringsverksamhet befinner sig i en omstrukturerings-
fas som kommer att ta ytterligare négra ér att avsluta.

Under 2004 fungerade forsérjningen av kontanter i samhdllet vél. Stocken
av utelopande sedlar och mynt har trendmaéssigt 6kat med ca 3—4 % per ér
under den senaste tiodrsperioden men vid slutet av 2004 avtog dkningstakten.
Vid utgéngen av éret var stocken i stort sett den samma som ett &r tidigare, ca
109 miljarder kronor.

I februari 2003 genomfordes en fordndring av villkoren for in- och utldm-
ning av kontanter vid Riksbankens/SKAB:s kontor. Fordndringen syftade till
att astadkomma en effektivare hantering av kontanter i samhéllet genom att
minska det ekonomiska incitamentet for bankerna att l1dmna in sedlar till
Riksbanken Gver natten enbart i syfte att erhélla rinta pa behallningen. Till
foljd av detta minskade in- och utlimningen av kontanter vid Riksban-
kens/SKAB:s kontor kraftigt. Den laga in- och utlimningsfrekvensen bestod
under 2004.

41



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

Finansiell struktur, forvaltning och
riskhantering

Med utgangspunkt i Riksbankens olika uppdrag kan balansrdkningen funkt-
ionellt delas upp i fyra olika poster: sedlar och mynt, eget kapital, guld- och
valutareserv samt tillgangar i kronor. De bada forsta dterfinns pa balansrdk-
ningens skuldsida och de bada senare pa dess tillgangssida.

Finansiell struktur

Skuldsidan i Riksbankens balansrékning &r i praktiken inte paverkbar pé kort
sikt. Méngden sedlar och mynt i samhéllet bestdms av allménhetens efterfra-
gan, och det egna kapitalets storlek bestims av Riksbankens redovisade resul-
tat och vinstutdelning. Skuldsidan styr saledes storleken pa Riksbankens
samlade tillgangar.

FIGUR 3. FUNKTIONELL UPPDELNING AV BALANSRAKNINGENS POSTER

Tillgdngar | | Skulder

Guld- och valutareserv Sedlar och mynt
Eget kapital

Tillgangar i kronor

Sedlar och mynt

Riksbanken svarar for landets forsorjning av sedlar och mynt. Riksbanken har
dessutom ensamrétt pa att ge ut sedlar och mynt. Det finns inget mal f6r hur
stor denna post ska vara, utan den styrs i stéllet helt och héllet av allménhet-
ens efterfrigan pa kontanter. Denna paverkas i sin tur pa kort sikt bl.a. av
rianteldget och pa langre sikt av strukturen pd kontantmarknaden samt fore-
komsten av och kostnaden for alternativa betalningssétt. Den uteldpande
stocken av sedlar och mynt uppgick till ca 109 miljarder kronor vid utgéngen
av 2004. Stocken varierar dock under aret. Som storst dr den infor storre
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helger och vid loneutbetalningar da allménhetens efterfrigan pa kontanter
stiger.

Eget kapital

En forutsittning for att Riksbanken ska kunna bedriva sin verksamhet pa ett
trovardigt och sjélvstidndigt sitt &r att banken har ett tillrdckligt stort eget
kapital och didrmed inte &r beroende av kapitaltillskott. Av det skélet behdver
Riksbanken kapital for att kunna béra sina driftskostnader och ticka eventu-
ella forluster i verksamheten.

Forluster i Riksbankens verksamhet kan uppstd i samband med att s.k.
nodkrediter ges i likviditetsstodjande syfte vid en hotande betalningssystems-
storning. Sddana krediter fir endast ges till solventa banker eller svenska
foretag som star under Finansinspektionens tillsyn. I ett krislage kan det dock
finnas en risk for att ett likviditetsproblem utvecklas till ett solvensproblem.
Diarmed finns det ocksé en risk att Riksbanken drabbas av forluster.

Forluster kan ocksa uppstd i den 16pande forvaltningen av Riksbankens
guld- och valutareserv, som till storsta delen bestér av réntebdrande virde-
papper i andra valutor dn kronor. Eftersom Riksbanken marknadsvarderar
sina tillgdngar pdverkas vérdet pd dem av fordndringar i valutakurser och
marknadsréntor. Det dr dock mycket sédllan sddana vérdeférindringar reali-
seras genom att Riksbanken siljer viardepapper och vixlar valutor till kronor.
Forluster som inte realiserats har dock betydelse for posten eget kapital. Om
exempelvis kronan forstarks minskar vérdet pa de valutor som finns i valuta-
reserven. Foljden blir en orealiserad forlust. Om Riksbanken tidigare har gjort
motsvarande orealiserade vinster, ska sddana forluster kvittas mot dessa. Om
det inte finns tillrackligt med saddana vinster reserverade i balansrakningen for
att tdcka de orealiserade forlusterna, maste dessa i stillet belasta arets resultat,
vilket i sin tur minskar det egna kapitalet.

Eftersom Riksbanken haller valutatillgangar for att kunna utfora sina poli-
cyuppgifter, har riksdagen vid sina beslut om vinstutdelningen normalt un-
dantagit valutakurseffekter fran det utdelningsbara resultatet. Sddana effekter
far i stéllet fullt genomslag i Riksbankens balansridkning. Av det skilet bygg-
des stora orealiserade valutavinstreserveringar upp under kronans langa for-
svagningsperiod pa 1990-talet. Delar av dessa orealiserade vinster delades ut
till statsverket vid de av riksdagen beslutade extrautdelningarna 2001 och
2002. De senaste arens kronforstirkning har gett orealiserade valutakursfor-
luster som inneburit en ytterligare neddragning av de tidigare reserveringarna.
Resultatet varierar saledes kraftigt mellan aren framfor allt beroende pa vari-
ationer i kronans vixelkurs. Ranteintdkterna &r mer stabila dven om vérde-
ringsvariationer uppstar dven pa viardepappersinnehavet.

Riktlinjer for disposition av Riksbankens vinst faststilldes av fullméktige
1988. Av Riksbankens utdelningsbara resultat utdelas normalt 80 % av det
genomsnittliga resultatet for de senaste fem &ren, exklusive valutakurseffek-
ter, till statsverket och resten fonderas. Riksbankens egna kapital, dvs. poster-
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na grundfond och reserver samt arets resultat, uppgick till ca 64 miljarder
kronor vid érets utgang.

Guld- och valutareserven

Riksbanken ska i valutapolitiskt syfte halla tillgangar i utlindsk valuta, ut-
léndska fordringar och guld. Riksbanken ska ha en guld- och valutareserv for
att vid behov kunna intervenera pd valutamarknaden. Valutareserven kan
dven i en krissituation anvéndas for likviditetsstod i utlindsk valuta till bank-
systemet.

Valutainterventioner genomfors frimst nér véxelkursen ar fast. Sedan 1992
har véxelkursen varit flytande, vilket innebér att kronans vérde i forhéllande
till andra valutor bestdms av marknaden. I syfte att motverka véixelkursrorel-
ser som hotar prisstabiliteten kan dock interventioner genomforas dven under
ett rorligt viaxelkurssystem. Riksbanken genomforde inga interventioner under
2004.

Las mer om Riksbankens tillgdngsforvaltning pa s. 44—45. Vid arets ut-
gang uppgick virdet pa guld- och valutareserven till ca 163 miljarder kronor.

Tillgangar i kronor

Det svenska banksystemet har, som helhet, normalt ett behov av att 1dna
kronor hos Riksbanken. Storleken pé detta lanebehov bestims av balansrik-
ningens utformning. Avgorande i detta sammanhang &r posterna eget kapital
och valutareserven vilka dr relativt stabila 6ver tiden. Under normala omstén-
digheter kommer darfor banksystemets behov av att lana hos Riksbanken
huvudsakligen att variera med allménhetens efterfrigan pa kontanter. Dessa
lan bokfors i form av en tillgdng pd Riksbankens balansrdkning.

Merparten av utlaningen till bankerna sker genom de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna, dven kallade penningpolitiska repor. En sadan
repa innebér att Riksbanken tillgodoser bankernas lanebehov genom att kdpa
virdepapper av dem och samtidigt avtala om att sélja tillbaka dessa efter en
viss tid. Loptiden &r normalt en vecka. Beslutet om repans storlek bygger pa
en prognos for de betalningar eller floden som sker mellan Riksbanken och
bankerna och som paverkar de aktuella posterna i Riksbankens balansrékning.
Utover utlaningen via repor sker en viss in- och utlaning till bankerna pa
konto. Utléningen till bankerna var vid arets slut 17 miljarder kronor.

Forvaltning av guld- och valutareserven

Guld- och valutareserven bestir av guld och virdepapper i utlindsk valuta
samt fordringar pa Internationella valutafonden (IMF). Syftet med forvalt-
ningen av dessa tillgangar dr att generera hogsta mojliga avkastning med
beaktande av den av direktionen faststdllda risknivan och utan att ge avkall pa
mdjligheten att genomfora de uppgifter Riksbanken enligt lag har &lagts av
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riksdagen. For guld- och valutareservens del avser detta framst mojligheten
att intervenera pé valutamarknaden. Med valutainterventioner avses Riksban-
kens kop och forsdljningar av utlindsk valuta mot kronor i syfte att paverka
véxelkursen.

For att mojliggora valutainterventioner maste Riksbankens valutatillgdngar
vara latt omséttningsbara, vilket innebér att saval likviditets- som kreditrisken
ska héllas pd en lag nivd. Dérfor dr reserven 1 huvudsak placerad i statsgaran-
terade tillgdngar. Utdver placeringar i statsobligationer fir Riksbanken dven
placera i obligationer utgivna av statsgaranterade institut och mellanstatliga
organisationer samt s.k. US-agencies. Dessa innehav genererar hogre avkast-
ning i forhallande till statsobligationer. Totalt far dessa innehav utgéra maxi-
malt 35 % av valutareserven. Sammantaget dr Riksbankens valutatillgdngar
placerade i sex olika valutor med fo6ljande fordelning: amerikanska dol-
lar (37 %), euro (37 %), brittiska pund (11 %), japanska yen (8 %), kanaden-
siska dollar (4 %) samt australiska dollar (3 %).

Riksbanken bedriver en aktiv forvaltning av rénterisker i tillgdngarna vil-
ket innebdr att positioner tas i forhallande till en jaimforelseportfolj bestdende
av en serie statsobligationer. Positionerna kan till exempel innebéra kdp och
forséljning av statsobligationer i syfte att generera en béttre avkastning dn den
i jamforelseportfoljen. En del av Riksbankens vdrdepapper lanas ut via tre
depabanker i utbyte mot sikerheter, i syfte att 6ka avkastningen.

Forvaltningen av Riksbankens guldtillgangar sker inom ramen for det s.k.
guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA) — mellan 15 europeiska
centralbanker som ursprungligen trddde i kraft den 27 september 1999. Avta-
let som fornyades under 2004 16per fram till 2009 och ger Riksbanken en
mojlighet att sdlja upp till 60 ton guld fordelat under avtalsperioden. Under
2004 och borjan av 2005 sélde Riksbanken sammanlagt 15 ton guld och inne-
havet minskade ddrmed till ca 170 ton i januari 2005. Intdkterna fran forsilj-
ningen har aterinvesterats i valutareserven, det vill séga i vdrdepapper i ut-
landsk valuta. Avtalet begransar ocksd méngden guld som far lanas ut. Darfor
lanar Riksbanken endast ut delar av guldreserven.

Fordringarna pa IMF forvaltas inte aktivt utan ger den avkastning som be-
slutats av IMF:s stadgar om avkastningsnivé, fordelning av IMF:s kostnader
samt SDR-rédntenivan.

Under 2004 paborjades en 6versyn av forvaltningen av Riksbankens finan-
siella tillgangar. Maélet &r att 6ka den riskjusterade avkastningen pa de finan-
siella tillgangarna.

Finansiell riskhantering

De finansiella risker som Riksbanken utsétts for uppstér framst vid forvalt-
ningen av guld- och valutareserven, vid genomférande av penningpolitiska
operationer samt vid transaktioner i betalningssystemen. Med finansiella
risker avses forluster som kan uppsta vid exponeringar for kredit-, marknads-,
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likviditets- och operativa risker. Hanteringen av dessa risker &r en del av
Riksbankens verksamhet. Ett kontrollerat risktagande inom beslutade ramar
tillsammans med faststdllda metoder for riskhantering bidrar till att sdkerstélla
Riksbankens sjédlvstindighet och anseende.

Riksbankens direktion faststéller de dvergripande reglerna for den finansi-
ella riskhanteringen. Varje avdelningschef ansvarar for att riskerna i den egna
verksamheten hanteras pd ett tillfredsstdllande sétt. Riskkontrollenheten sva-
rar for en oberoende kontroll av Riksbankens finansiella risker och en obero-
ende utvérdering av resultatet fran tillgdngsforvaltningen. Riksbankens intern-
revision granskar och utvdrderar effektiviteten och integriteten i riskhante-
ringen.

Likviditetsrisk ar risken for forluster eller vdsentligt hdgre kostnader &n be-
riknat till f6ljd av att Riksbanken inte uppfyller sina betalningsataganden i
ritt tid. For att reducera likviditetsrisken investerar Riksbanken endast i vér-
depapper for vilka det finns stora och likvida marknader samt i flera valutor.

Kreditrisk ar risken for forlust till f61jd av att en motpart inte kan fullgéra
sina skyldigheter gentemot Riksbanken. Kreditrisken uppkommer genom
fordringar pé andra finansiella institut vid genomforande av finansiella trans-
aktioner. Kreditrisken hanteras genom att Riksbanken stéller kvalitativa krav
(t.ex. kreditbetyg) pa sina motparter och pa de vérdepapper som accepteras
som sdkerheter vid utléning till finansiella institut. Vid utléning kréaver Riks-
banken i regel en extra sékerhetsmarginal utdver utlanat belopp.

Marknadsrisk &r risken for forluster till f61jd av fordndringar av guldpriset
samt valuta- och réntekurser. Riksbankens marknadsrisk dr hog eftersom dess
tillgdngar framst utgdérs av guld- och valutareserven vilken &r investerad i
guld och rintebdrande tillgdngar i utlindsk valuta. Mitt i svenska kronor
utgjorde valutarisken den enskilt storsta forlustrisken vid arsskiftet. Valuta-
risken hanteras genom att valutareserven placeras i en vil diversifierad valu-
tasammanséttning. Fordelningen mellan de olika valutorna beslutas av direkt-
ionen. En fordndring av kronans vdrde med 10 % skulle vid arsskiftet ha
paverkat Riksbankens resultat med 14 miljarder kronor. Rénterisken hanteras
genom valet av duration, som anger hur kénsligt reservens marknadsvérde &r
for fordndringar i réntan. I Riksbankens fall anvénds modifierad duration,
som anger riantekénsligheten i procent. Direktionen har faststillt denna till
4 % med ett avvikelsemandat pd hogst + 1,5 procentenhet fran den nivan.
Detta innebér att vid 1 procents rantedkning pa de marknader som Riksban-
ken investerar i sjunker vérdet pd portfoljen med 4 % vilket vid arsskiftet
motsvarade 4,7 miljarder kronor.

De ndmnda riskmatten kompletteras med andra matt sasom Value-at-Risk
(VaR) och stress- och scenarioanalyser. VaR-modellen kan hantera olika
marknadsrisker pa ett homogent sitt vilket mojliggor jamforelser mellan och
summering av olika risktyper sdsom valuta-, guldpris- och rénterisk. Riks-
bankens genomsnittliga VaR uppgick till 2,8 miljarder kronor under 2004
varav valutarisken utgjorde 61 %, ranterisken 21 % och guldprisrisken 18 %.
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Risknivan har minskat nagot jamfort med foregdende ar framst tack vare en
minskad volatilitet for vissa av de valutor som Riksbanken investerar i.
Operativ risk &r risken for forlust till foljd av andra hiandelser 4n mark-
nadshéindelser i Riksbanken och i omvirlden t.ex. bristfélliga avtal, bedrige-
rier, bristande kunskap och svagheter i den interna kontrollen. Riskerna for
operativa forluster motverkas framst med kunnig och riskmedveten personal.
Till detta kommer interna regelverk och tydlig ansvarsfordelning. Nivén pa de
operativa riskerna i den finansiella verksamheten méts och utvérderas arligen.
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Organisation

Arbetet i Riksbanken har under senare dr vigletts av en uttalad inriktning pda
effektivitet och koncentration till huvuduppgifterna, en strdvan efter éppenhet
och tydlighet samt en kontinuerlig forstirkning av kompetensen i organisat-
ionen.

Koncentration till huvuduppgifterna

Koncentration till huvuduppgifterna syftar till att skapa en effektiv verksam-
het. Riksbanken har under senare r strivat efter att renodla verksamheten till
det analytiska arbetet inom penningpolitik och finansiell stabilitet. Som en del
i denna process har operativa verksamheter inom bl.a. kontantférsorjning och
statistikproduktion verforts till andra aktorer. Ett nytt IT-stéd for den finan-
siella verksamheten har ocksa bidragit till 6kad effektivitet. Direktionen be-
slutade 2003, som en del i att hélla tillbaka kostnadsutvecklingen, att minska
antalet tjanster med 10 % under en tredrsperiod. Aterbesittning av vakanta
tjénster och nyanstéllningar sker till f6ljd av detta med stor aterhéllsamhet.
Under det senaste decenniet har antalet anstidllda i Riksbanken, mitt som
arsarbetskrafter, minskat med drygt 300 personer. Tar man &ven hénsyn till
Riksbankens bolag har minskningen av antalet anstdllda varit dnnu storre, ca
700 personer.

Oppenhet och tydlighet

Riksbankens sjélvstandiga stillning forutsétter en hdg grad av 6ppenhet och
tydlighet. For att penningpolitiken ska vara trovirdig och forankrad i sam-
héllet ar det viktigt att den gar att forsta for en bred allménhet, att den diskute-
ras pa ett Oppet sitt och att den kan utvirderas. Vil utarbetade analytiska
ramar och handlingsregler &r ett sétt att 6ka tydligheten. Direktionen har
preciserat hur man tolkar prisstabilitetsmalet, vilket tidsperspektiv som be-
doms vara mest relevant for penningpolitikens utformning och hur olika
former av storningar hanteras. P4 motsvarande sétt finns utgéngspunkterna for
bankens analyser av den finansiella stabiliteten beskrivna, liksom under vilka
forutséttningar som Riksbanken kan ge likviditetsstdd till banker.

Riksbanken ldagger stor vikt vid att forklara sitt arbete i regelbundna rap-
porter, tal, pressmeddelanden och andra publikationer vilka publiceras regel-
bundet. Fyra génger per ar publiceras en inflationsrapport som syftar till att
underldtta for utomstaende att f6lja och forstd penningpolitiken samt att upp-
muntra till diskussion kring penningpolitiska fragor. Tva génger per &r publi-
ceras rapporten om finansiell stabilitet som syftar till att skapa debatt kring
stabilitetsfrdgorna och att paverka de for den finansiella stabiliteten viktiga
aktorerna. Protokollen fran direktionens penningpolitiska sammantriden
publiceras, och dessa ger en utforlig beskrivning av de diskussioner som
ligger till grund for réantebesluten.
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Kompetens

Kvalificerad analys &r en forutséttning for vdlgrundade beslut och Riksbanken
arbetar kontinuerligt med att hdja kompetensen inom dess analysomraden.
Detta sker bl.a. genom att Riksbanken striavar efter en nira koppling mellan
den praktiskt tillimpade analysen och teoretisk och empirisk forskning. Del-
tagande i internationellt samarbete ger ocksa viktiga bidrag till kompetensen.
Under de senaste aren har det skett en omfattande kompetensvéxling inom
Riksbanken. Analytisk kompetens inom nationalekonomi har byggts upp
samtidigt som behovet av administrativ och operativ personal har minskat till
foljd av att verksamheter dels effektiviserats, dels 6verforts till andra aktorer.

Organisation och ledningsformer

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

FIGUR 4. RIKSBANKENS ORGANISATION
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Under 2004 genomfordes ett arbete med att forbattra Riksbankens ledning
och styrning. En forsta fordndring genomfordes den 1 juni 2004 da antalet
avdelningar reducerades fran elva till sju. Tre mindre avdelningar — den inter-
nationella avdelningen, informationsavdelningen och direktionsavdelningen —
slogs ihop till en stabsavdelning. Forskningsavdelningen dverfordes till av-
delningen for penningpolitik och riskkontrollavdelningen till avdelningen for
finansiell stabilitet.

I december 2004 togs beslut om ytterligare fordndringar géllande fr.o.m.
den 1 januari 2005. Fordndringarna avser att tydliggéra ansvarsforhéllanden
mellan direktionens ledaméter och avdelningscheferna samt att dstadkomma
en mer sammanhallen ledning av Riksbanken:
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e Direktionsledamoternas beredningsansvar for avdelningarna upphorde.
Dirmed blev avdelningschefernas ansvar for den 16pande verksamheten
tydligare.

e For de penningpolitiska fragorna, fragor kring finansiell stabilitet, till-
gangsforvaltningen, handlaggning av remisser samt strategiska informat-
ions- och kommunikationsfrdgor utsdg direktionen vardera en ledamot
med sérskilt ansvar. Till dessa delegerades ansvaret att i dessa fragor
lagga fram forslag till beslut samt att fatta beslut inom delegerade ramar.
Samtidigt bestdmdes att riksbankschefen har chefsansvar for samtliga av-
delningschefer.

e En ledningsgrupp inréttades, bestdende av avdelningscheferna for de sex
stora avdelningarna och med stabsavdelningens chef som ordforande.
Chefen for stabsavdelningen fick ansvar for avdelningsvergripande sam-
ordning.

Foréndringen innebér att direktionen ges ett storre utrymme att fokusera sitt
arbete pa Riksbankens centrala omraden, det vill sdga penningpolitik och
uppgiften att frimja ett effektivt och sikert betalningsvisende, samt den stra-
tegiska ledningen av bankens verksamhet.

Riksbankens avdelningar

Avdelningen for penningpolitik

Svarar for den penningpolitiska analysen, som ger underlag for de beslut som
fattas for att uppfylla malet om ett fast penningvérde. Avdelningen foljer och
analyserar prisutvecklingen samt ansvarar for finansmarknads- och betal-
ningsbalansstatistik. Inom avdelningen finns &ven Riksbankens forskningsen-
het.

Avdelningschef: Anders Vredin

Antal &rsarbetskrafter: 79

Avdelningen for finansiell stabilitet

Svarar for analysen av det finansiella systemets stabilitet, som ger underlag
for de beslut som fattas for att uppfylla malet om att frimja ett sidkert och
effektivt betalningsvdsende. Avdelningen Overvakar och analyserar infra-
strukturen i betalningssystemet, enskilda storre aktorer samt kontanthante-
ringen. Avdelningen ansvarar dven for kontroll av de risker som uppstar i
Riksbankens finansiella verksamhet.

Avdelningschef: Martin Andersson

Antal arsarbetskrafter: 33
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Avdelningen for marknadsoperationer

Genomfor penning- och valutapolitiska atgdrder i syfte att paverka rénte-
och/eller véxelkursen enligt de penningpolitiska besluten. Darutéver forvaltar
avdelningen Riksbankens tillgdngar i utlindsk valuta och samlar in statistik
om rédnte- och valutamarknaderna. Avdelningen ansvarar dven for driften av
Riksbankens betalningssystem for stora betalningar mellan bankerna och for
forsorjningen av sedlar och mynt.

Avdelningschef: Kai Barvell

Antal arsarbetskrafter: 82

Administrativa avdelningen

Svarar for personalutveckling och kompetensforsorjning, kontors- och fastig-
hetsservice, transporter, sdkerhet, underlag for verksamhetsplanering och
budget, redovisning, 16ne- och ekonomisystem samt finansadministration.
Avdelningschef: Agneta Ronstrom

Antal arsarbetskrafter: 104

Stabsavdelningen

Svarar for att samordna den 16pande verksamheten samt stodja direktionens
styrning och strategiska utveckling av verksamheten. Samordnar Riksbankens
informationsverksamhet och det internationella arbetet samt handlagger juri-
diska fragor.

Avdelningschef: Mats Galvenius

Antal arsarbetskrafter: 52 (inklusive direktionen)

IT-avdelningen

Forvaltar och underhéller bankens IT-infrastruktur samt utvecklar och upp-
handlar nya applikationer.

Avdelningschef: Marie Rudberg

Antal &rsarbetskrafter: 78

Internrevisionsavdelningen

Granskar och utvédrderar bankens verksamhet samt bidrar till att arbetet i
Riksbanken utformas effektivt och sékert.

Avdelningschef: Ulrika Bergelv

Antal arsarbetskrafter: 5

Utover detta finns en kanslifunktion for riksbanksfullmiktige som ocksé
arbetar med att avveckla Riksbankens bolag. Chef for denna funktion &r Bjérn
Hasselgren.

Antal arsarbetskrafter avser antalet vid arets slut.
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Medarbetare

Under 2004 har Riksbankens personalarbete framfor allt varit inriktat pa att
stodja cheferna vid omstdllningsarbete, bl.a. vid inforlivandet av SKAB:s
kontanthanteringsverksamhet i Riksbanken. Personalenheten har ocksd pa
olika sitt arbetat for att 6ka den interna rorligheten och ge medarbetarna
mojligheter att utvecklas i sina yrkesroller. Fortsatt utbyggnad av det syste-
matiska arbetsmiljoarbetet pd Riksbanken har ocksa statt i fokus under 2004.

Riksbankens chefer har genomgatt den andra delen av en chefs- och ledar-
skapsutbildning. Utbildningen har framfor allt fokuserat pd kommunikation
och cheferna har trinats i att lyssna aktivt och att kommunicera tydliga bud-
skap. Utbildningen har ocksé behandlat de grundlaggande krav och forvint-
ningar som medarbetarna har pa sin chef samt de forvéntningar som finns pa
cheferna i arbetsgivarrollen. Syftet dr att utveckla bdde det egna chefs- och
ledarskapet samt att skapa samsyn kring ledarskapet i banken.

Kompetensutveckling

I en kunskapsintensiv organisation som Riksbanken &r det viktigt med kom-
petensutveckling. En betydande del av utvecklingen sker i arbetet genom att
léra av andra. Riksbanken erbjuder ocksa interna kurser inom olika omraden.
Medarbetarna har dessutom mojlighet till extern utbildning, bade nationellt
och internationellt, for fordjupning av olika specialistkompetenser. Semi-
narier, arbete i internationella kommittéer och arbetsgrupper samt utbyte med
andra centralbanker ger ocksad goda mdjligheter till fordjupning och bredd-
ning inom det egna arbetsomradet.

DIAGRAM 9. UTBILDNINGSNIVA

@ Grundskola eller
gymnasieutbildning

B Akademisk
grundutbildning

O Doktors- eller
licentiatgrad

Anm. Cirka 60 % av Riksbankens medarbetare har akademisk utbildning.

52



ORGANISATION

Fel! Okint namn pia dokumentegenskap.:Fel! Okint namn pi dokumentegenskap.Fel!

Okiéint namn pa dokumentegenskap.

Jamstilldhet och etnisk méangfald

Riksbanken strévar efter att alla medarbetare ska beddmas utifran den egna
prestationen och den egna personligheten och inte utifran eventuell grupptill-
horighet sasom kon eller etnisk tillhrighet. Riksbanken har sedan lang tid
tillbaka arbetat framgangsrikt for att 6ka jamstilldheten mellan kénen. Det dr
ett langsiktigt arbete som gér ut pd att 6ka medvetenheten om och fordndra
attityder till jimstélldhet och mangfald. Fordelningen mellan kénen &r for
nérvarande relativt jamn: 44 % kvinnor och 56 % mén. P4 chefsniva &r fordel-
ningen, 40 % kvinnor och 60 % mén. I Riksbankens direktion 4r férdelningen
jamn: tre mén och tre kvinnor. Inom ramen for jamstilldhetsplanen har arbe-
tet med att utjdimna osakliga 1oneskillnader fortsatt. Attityder till jimstélldhet
samt mans och kvinnors olika sétt att kommunicera har behandlats inom
ramen for chefsutbildningen. Personalenheten har genomfort en dversyn av
rekryteringsprocessen fran ett mangfaldsperspektiv, och Riksbankens chefer
har fatt utbildning i vad mangfaldslagstiftningen, och arbetsgivarrollen inom
detta omrade, innebar.

Arbetsmiljo

Riksbanken striavar efter att vara en arbetsplats ddr medarbetarna kan forena
privatliv och hoga professionella ambitioner. Arbetsmiljdarbetet pa Riksban-
ken syftar till att 4stadkomma en arbetsmiljo som Okar medarbetarnas moti-
vation, arbetsglddje och effektivitet. Genom medarbetarsamtal och avgangsin-
tervjuer formas en bild av hur medarbetarna upplever sin arbetssituation. Pa
sé sétt kan Riksbanken identifiera forbattringsomraden och sitta mal for ett
bittre arbetsklimat. Under 2004 har det pagatt en utbyggnad av det systema-
tiska arbetsmiljoarbetet.

Riksbanken har en vil utbyggd friskvardsverksamhet som innefattar olika
former av fysisk trdning, avspanning och kostradgivning. I riksbankshuset
finns en vélutrustad trdningslokal.

Personalomsiittning och franvaro

Medelantalet anstéllda, berdknat som arsarbetskrafter, uppgick under aret till
420 personer varav 189 kvinnor och 231 min. Antalet anstéllda vid érets slut
uppgick till 434 arsarbetskrafter varav 33 avser personer tidigare anstdllda i
SKAB. Antalet anstéllda har reducerats kraftigt den senaste tioarsperioden.
1995 hade Riksbanken 755 arsarbetskrafter i genomsnitt.

Personalomséttningen minskade nagot under 2004 frén 9 % till 8 %. Den
genomsnittliga anstéllningstiden var 10 ar.

Den totala sjukfrdnvaron av den sammanlagda arbetstiden uppgick till
6,0 % for kvinnor och 3,0 % for mén.
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TABELL 4. MEDELANTAL ANSTALLDA (ARSARBETSKRAFTER)

1995 2002 2003 2004
Riksbanken 755 437 439 420
—varav betalningsmedelsavdelningen 390 - —
— varav inforlivade fran SKAB - - 33
Riksbankens bolag 381 844 540 3
— varav SKAB/PSAB - 555 540 3*
—varav AB Tumba bruk/Crane AB 381 289 ol -
Totalt 1136 1281 979 423

*Vid arets slut.

** Bolaget saldes vid arets slut.
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Ledning

Riksbankens direktion

Riksbanken leds av en direktion som har f6ljande sex ledaméter:

Lars Heikensten, mandatperiod sex dar fran den 1 januari 2003 Lars Hei-
kensten ar riksbankschef och ordférande i direktionen. Heikensten har under
2004 haft ansvar for beredning av drenden frén stabsavdelningen och intern-
revisionsavdelningen. Heikensten dr medlem i ECB:s allménna rad och leda-
mot av BIS styrelse. Han &r ocksa Sveriges guvernor i IMF. Tidigare har han
bl.a. varit chefsekonom pa Svenska Handelsbanken och Riksgildskontoret
samt varit chef for den ekonomiska avdelningen pa Finansdepartementet.
Heikensten, som dr ekonomie doktor, var vice riksbankschef under perioden
1995-2002.

Eva Srejber, mandatperiod sex dar fran den 1 januari 2003 Eva Srejber ar
forste vice ordférande och forste vice riksbankschef. Srejber har under 2004
haft ansvar for beredning av drenden frén IT-avdelningen och avdelningen for
marknadsoperationer. Srejber &r riksbankschefens stillforetrddare i ECB:s
allméinna rdd och medlem i EU:s ekonomiska och finansiella kommitté och i
ECB:s internationella kommitté. Srejber dr ekonom och har tidigare bl.a. varit
chef for Riksbankens penning- och valutapolitiska avdelning, ledamot i IMF:s
styrelse och vice vd i Foreningssparbanken med ansvar for bl.a. EMU-fragor.

Villy Bergstrom, mandatperiod sex ar fran den 1 januari 2002

Villy Bergstrom dr vice riksbankschef och har under 2004 haft ansvar for
Riksbankens forskningsfragor och for handlaggning av Riksbankens yttran-
den 6ver remisser. Bergstrom representerar Riksbanken i OECD:s kommitté
WP3. Han &r docent i nationalekonomi och har tidigare bl.a. varit chef for
Fackforeningsrorelsens institut for ekonomisk forskning, FIEF, medlem av
SNS konjunkturradd och chefredaktor pa Dala-Demokraten.

Lars Nyberg, mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2000 Lars Nyberg &r
vice riksbankschef och har under 2004 haft ansvar for beredning av drenden
fran avdelningen for finansiell stabilitet. Nyberg dr av regeringen utsedd
ledamot av Finansinspektionens styrelse samt Riksbankens representant i
G10-samarbetet pa stillforetrddande riksbankschefsniva och medlem i ECB:s
kommitté for banktillsyn. Nyberg dr docent i nationalekonomi och har tidi-
gare bl.a. varit vice vd i Handelsbanken och Foreningssparbanken samt vd i
Lansforsakringsbolagens forening.
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Kristina Persson, mandatperiod sex dr fran den 1 maj 2001 Kristina Persson
dr vice riksbankschef och har under 2004 haft ansvar for beredning av &ren-
den fran administrativa avdelningen och for IMF-fragor. Persson &r civileko-
nom och har bl.a. varit landshévding i Jimtlands 1&n och arbetat pa Finansde-
partementet, Institutet for Framtidsstudier och som TCO-ekonom. Hon har
ocksa varit riksdagsledamot och ledamot av Finansutskottet, riksbanksfull-
méktige och Europaparlamentet.

Irma Rosenberg, mandatperiod sex dr frdn den 1 januari 2003

Irma Rosenberg ér vice riksbankschef och har under 2004 haft ansvar for
beredning av drenden frdn avdelningen for penningpolitik och for drenden
som ror dgandet av Riksbankens bolag. Rosenberg deltar i BIS centralbanks-
chefsmoten och styrelsemdten tillsammans med riksbankschefen. Hon &r
doktor i nationalekonomi och har arbetat som chefsekonom i bostadsfinansie-
ringsforetaget SBAB och pé Posten och Postgirot Bank. Dessforinnan var
Rosenberg bl.a. forskningschef och prognoschef pa Konjunkturinstitutet.

Direktionens uppgifter

Direktionen ansvarar for hela bankens verksamhet, dvs. penningpolitik, fragor
om finansiell stabilitet, marknadsoperationer och betalningsvdsende. Direkt-
ionen har ocksé ansvaret for bankens administration och budget. Ledaméterna
har under 2004 varit beredningsansvariga for de olika avdelningarna. Fran
och med den 1 januari 2005 upphor beredningsansvaret och ersitts med ett
sakansvar for vissa drenden, enligt f6ljande:

Lars Heikensten ansvarar for att ligga fram forslag om tillséttning av de
tjénster som beslutas av direktionen samt utovar chefsansvar dver avdelnings-
cheferna.

Eva Srejber ansvarar for att lagga fram forslag inom omrédet tillgangsforvalt-
ning.

Villy Bergstrom ansvarar for att ligga fram forslag till principiellt viktiga
remissyttranden och fatta beslut i dvriga remissdrenden.

Lars Nyberg ansvarar for att ligga fram forslag till rapporter om finansiell
stabilitet samt forslag till atgdrder avsedda att sdkerstélla stabiliteten och
effektiviteten i betalningsvasendet.

Kristina Persson ansvarar for att ldgga fram forslag betrdffande strategiska
informations- och kommunikationsfragor.

Irma Rosenberg ansvarar for att ligga fram forslag till inflationsrapporter
samt beslut om penning- och valutapolitiska atgirder. Irma Rosenberg har
dven ett ansvar for fragor som ror Riksbankens bolag.

Direktionen fattar beslut gemensamt vid sammantriden, som normalt dger
rum varannan torsdag. Fullmiktiges ordforande och vice ordforande far nér-
vara vid direktionens sammantrdden med yttranderétt men utan forslags- och
rostrétt. Infor viktiga penningpolitiska beslut ska Riksbanken informera rege-
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ringen. Under 2004 holls 30 sammantriaden, varav atta penningpolitiska sam-
mantraden.

Direktionen 2004

Under 2004 har direktionsledamé&terna hallit ett femtiotal offentliga anforan-
den. Dessa har bl.a. handlat om den aktuella penningpolitiken och konjunk-
turldget, finansiell stabilitet samt allménpolitiska frdgor, s& som globalisering
och demografi.

Ett direktionssammantrdde varje ar halls utanfor Stockholm. Syftet &r att
forbattra majligheten att diskutera den ekonomiska utvecklingen med foretréa-
dare for olika branscher och regioner samt inhdmta synpunkter pd Riksban-
kens verksamhet. Direktionens sammantridde den 9 juni 2004 holls i Harno-
sand.

Direktionen ldmnar tva ganger om éret en skriftlig redogorelse for pen-
ningpolitiken till riksdagens finansutskott. Inflationsrapporten har anvints
som rapport till riksdagen och har kompletterats med tva offentliga utfrag-
ningar av riksbankschefen i finansutskottet.

Riksbanksfullméktige

Riksbanksfullméktige har elva ledaméter och lika manga suppleanter. Leda-
moterna utses av riksdagen och har samma mandatperiod som riksdagsleda-
moterna. Fullmiktige véljer inom sig ordférande och vice ordférande.

Fullméktigeledaméter dr Jan Bergqvist (ordférande), Johan Gernandt (vice
ordférande), Sinikka Bohlin, Susanne Eberstein, Peter Egardt, Kenneth Kvist,
Lennart Nilsson, Kjell Nordstrom, Mats Odell, Karin Pilséter och Bengt Wes-
terberg. Suppleanter d4r Marianne Carlstrom, Camilla Dahlin Andersson, Lars
U. Granberg, Siv Holma, Sonia Karlsson, Maria Larsson (ersatte Goran
Higglund genom riksdagens beslut den 29 april 2004), Carin Lundberg, Step-
han Tolstoy, Margareta af Ugglas, Géte Wahlstrom och Tommy Waidelich.

Riksbanksfullmiiktiges uppgifter

Fullméktige utser ledamdter 1 direktionen och beslutar om deras 16ne- och
anstéllningsvillkor. Fullméktige faststéller ocksa Riksbankens arbetsordning
samt beslutar om utformningen av sedlar och mynt.

Fullméktige, som viljs av riksdagen, utgdr en brygga mellan riksdagen och
Riksbanken. Fullméktige har till uppgift att 16pande folja upp Riksbankens
verksamhet och hur direktionsledaméterna bedriver verksamheten. Fullmék-
tige utdvar kontroll bl.a. genom att fullméiktiges ordférande och vice ordfo-
rande har nirvarordtt pa direktionens sammantriden. Fullméktige har ocksa
en revisionsenhet som granskar direktionsledaméternas tjansteutdvande och
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Riksbankens bokslutsarbete med inriktning pa berdkningen av Riksbankens
resultat. Revisionsenhetens arbete utfors av extern auktoriserad revisor.
Fullméktige kan 1dmna remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade och i
samrad med direktionen lamna forslag till riksdagen och regeringen om and-
ringar i forfattningar eller annan 4tgérd inom sitt ansvarsomrade.
Fullméktige ldmnar forslag till riksdagen och Riksrevisionen om disposit-
ionen av Riksbankens resultat.

Riksbanksfullméiktige 2004

Fullméktige har under 2004 sammantritt vid elva tillfdllen. Ordféranden och
vice ordféranden har vanligen deltagit i direktionens sammantriden. Fullméak-
tige har regelbundet fatt redogérelser for verksamheten frén direktionen.

Fullméktige beslutade under aret om utformning av minnesmynt med an-
ledning av 250-arsjubileet av Kungliga Slottet i Stockholm samt att 2005 utge
en minnessedel for att hogtidlighélla att det 4r 250 ar sedan sedelpappersbru-
ket Tumba Bruk grundades.

Fullméktiges revisionsenhet har huvudsakligen granskat att Riksbankens
arbetsordning och instruktion inte strider mot varandra samt efterlevnaden av
dessa, hur direktionsledamdterna utdvar sin tjinst samt Riksbankens forslag
till vinstdisposition. Denna granskning har inte inneburit ndgon anmérkning.
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Riksbankens bolag

Riksbanken dger sammanlagt — direkt eller indirekt — 4tta aktiebolag. Samt-
liga bolag &r en foljd av den omstrukturering som genomforts inom kontant-
hanteringen och 4r sedan 2004 under avveckling.

Svensk Kontantforsorjning AB (SKAB) dr moderbolag for sex bolag i
SKAB-gruppen. Hir ingar forutom Pengar i Sverige AB ytterligare fem ak-
tiebolag, av vilka tva dr vilande. De tva storre bolagen, SKAB och Pengar i
Sverige AB, har under aret genomgatt stora fordndringar. De dvriga tre bola-
gen fOrvaltar tvéa tidigare riksbanksfastigheter, som dr under forsdljning. I
Tumba Kulturfastigheter AB forvaltas viss mark fran tidigare AB Tumba
Bruk, beldgen i Botkyrka kommun.

FIGUR 5. RIKSBANKENS BOLAG

SVERIGES
RIKSBANK

Svensk kontant- Tumba Kultur-
forsorining AB fastigheter AB
Pengar i Swedcash AB Svenska Kontant- Svenska l<.ontant-
Sverige AB hantenngssystem hanterings-
g fastigheter AB

Fastighets AB
Hardsand
Béanken 1

Fastighets AB
Véxjo
Lagan1

Riksbanken beslutade 1998 att 6verfora verksamhet och personal i den dava-
rande betalningsmedelsavdelningen till ett heldgt bolag, Pengar i Sverige AB.
Syftet var att utveckla och omstrukturera verksamheten for att effektivisera
Riksbankens kontanthantering och bidra till en effektivisering av kontanthan-
teringen i samhéllet. En ny &dgare till bolaget skulle sokas sa snart det var
mojligt.

Det visade sig vara mer komplicerat att fordndra verksamheten dn vad
Riksbanken réknat med. For att na tillricklig bredd och omsittning i verk-
samheten byggdes bl.a. en vérdetransportrorelse upp under 2002. Det var
emellertid inte mdjligt att nd l6nsamhet i bolaget och Riksbanken valde under
2002 att dela bolaget i tva delar. En del innefattande det mer riksbanksnéira
uppdraget att pa fyra orter i landet svara for lagerhéllning samt in- och utlam-
ning av sedlar och mynt. Denna del lades i bolaget SKAB. Ovriga delar av det

2004/05:RB1
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ursprungliga bolaget fordes till “nya” Pengar i Sverige. I Pengar i Sverige AB
bedrevs fran delningen i september 2002 enbart kommersiell verksamhet
huvudsakligen i form av uppréikningstjanster for bank och handel samt virde-
transportrorelse.

Sedan 2002 har Riksbanken arbetat med att sélja Pengar i Sverige AB.
Omfattande atgérder vidtogs under 2002 och 2003 for att omstrukturera verk-
samheten. Dessa har inte varit tillrickliga for att nd 1onsamhet. Under 2004
var forsdljningsarbetet intensivt och inriktades pé att finna dgare till tillgang-
arna i bolaget d4 det visade sig att det inte fanns ndgon intressent som var
villig att férvérva aktierna i bolaget.

1 boérjan av 2004 slots ett avtal om forséljning av huvuddelen av tillgangar-
na i Pengar i Sverige AB till Securitas Virde AB. Overlatelsen anmaldes till
Konkurrensverket, som i maj 2004 meddelade att verket skulle ga vidare med
en sirskild undersdkning av Overlatelsen. Securitas Viarde valde dé att séga
upp avtalet. Pengar i Sverige AB arrangerade efter detta ett anbudsforfarande
varvid samtliga tillgédngar i bolaget utbjods till forsdljning. Efter utvérdering
av inkomna anbud sl6ts i juli 2004 ett avtal med Securitas Virde AB rérande
storre delen av tillgangarna. Konkurrensverket meddelade i augusti 2004 att
det inte avsag att prova denna dverlatelse, som dérefter genomfordes den 1
oktober 2004.

Samtliga kundavtal i Pengar i Sverige sades upp under varen 2004 och
samtliga ca 250 anstéllda i Pengar i Sverige sades upp per den 1 juli 2004.
Verksamheten i Pengar i Sverige AB avslutades séledes vid halvérsskiftet och
verksamheten i SKAB &verfordes den 1 oktober 2004 till Riksbanken. Paral-
lellt med detta har Riksbanken beslutat om en ny struktur for kontantforsorj-
ningen, som kommer att inforas under 2005.

Under hosten 2004 har arbetet bestatt av att avsluta bolagens aterstdende
kundavtal och leverantorsforbindelser samt att avveckla kvarvarande lokaler.
Hyresavtalet till den av SKAB hyrda lokalen i Malmo, dar Riksbanken nu-
mera bedriver verksamheten, har den 1 januari 2005 dverlatits till Riksban-
ken. Till den tidigare personalen i bolagen utbetalas uppségningsloner. Am-
bitionen har varit att avveckla sa stor del som mdjligt av kvarvarande verk-
samhet till drsskiftet 2004/2005.
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Balansrakning och resultatrakning

Redovisningsprinciper

Riksbankens balansridkning och resultatrikning har uppréttats enligt riksbank-
slagen med tillimpning av Regler f6r bokforing och &rsredovisning i Sveriges
riksbank som &r faststéllda av direktionen.

Andrade redovisningsprinciper

Direktionen beslutade i december 2003 att géllande fr.o.m. rédkenskapsaret

2004 ersitta Bokforingsinstruktion for Riksbanken med Regler for bokforing

och arsredovisning i Sveriges riksbank. Reglerna for bokforing &r hamtade

fran forordning (2000:606) om myndigheters bokforing och reglerna for
arsredovisning fran Europeiska centralbanksystemets redovisningsriktlinje

(ECB/2002/10). Forandringen blev mojlig da ett nytt redovisningssystem

inforts. Beslutet medforde foljande vésentliga fordndringar avseende Riks-

bankens redovisning:

—  Orealiserade pris- och valutakursvinster och forluster sérredovisas. Orea-
liserade vinster redovisas inte ldngre i resultatrikningen utan fors direkt
till sdrskilt vérderegleringskonto i balansrdkningen. Orealiserade forlus-
ter redovisas i resultatrdkningen om de dverstiger i balansrakningen bok-
forda orealiserade vinster, se not 22.

—  Upplupen rinta redovisas under sérskilda balansridkningsposter.

—  Eget kapital redovisas uppdelat pd balansrakningsposterna grundfond
och reserver vilket innebér att reservfonden, dispositionsfonden och re-
sultatutjamningsfonden ingar i posten reserver.

— Vid kép och forsdljningar av vérdepapper redovisas likvidbeloppen i
balansrakningen fr.o.m. likviddagen i stillet for affirsdagen vilket inne-
bér att posterna fondlikvidfordringar och fondlikvidskulder utgér.

Balansrikningens jamforelsesiffror per 2003-12-31 har omrdknats med an-
ledning av de dndrade redovisningsprinciperna, se not 38. Effekten av att
redovisa orealiserade vinster och forluster pd sdrskilt vérderegleringskonto
redovisas med tillimpning framéat eftersom denna inte kan faststéillas med
rimlig precision for tidigare ar.

Grundliggande redovisningsprinciper
Foljande grundldggande redovisningsprinciper har tillimpats:

— Redovisningen ska aterspegla den ekonomiska verkligheten och préglas
av Oppenhet.

—  Virdering av tillgangar och skulder, liksom resultatavrikningen ska
priglas av forsiktighet.

2004/05:RB1
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—  Tillgangar och skulder ska justeras sa att hdnsyn tas till hdandelser som
intrdffar mellan rdkenskapsérets utgang och den dag da direktionen god-
kénner arsredovisningen forutsatt att dessa hiandelser paverkat vardet pa
tillgdngarna eller skulderna per balansdagen.

— Vid vérderingen av tillgangar och skulder ska det forutsittas att verk-
samheten kommer att fortsdtta.

— Inkomster och utgifter ska redovisas som intdkter och kostnader pd den
redovisningsperiod d4 de intjdnas eller uppkommer oavsett betalnings-
tidpunkten.

—  Kriterierna for vardering av balansrdkningsposter och for resultatavrik-
ning ska tillimpas konsekvent.

Redovisning av tillgingar och skulder

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

Affirsdagsredovisning

Valutatransaktioner och vérdepapperstransaktioner bokfors pa affarsdagen pa
konton utanfor balansrikningen. Pé likviddagen omfors beloppen fran dessa
konton till balansrdkningskonton. Realiserade vinster och forluster fran netto-
forsaljningar bokfors pa affarsdagen.

Virderingsregler for balansrikningen

Marknadsnoterade tillgangar vérderas till de marknadskurser och marknads-
priser som rader pa balansdagen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner i stillet for att paverka vérdepap-
pers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forséljning av
tillgangar sdsom vérdepapper och guld dér sédljaren samtidigt forbinder sig att
aterkdpa motsvarande tillgangar till ett Gverenskommet pris vid en framtida
tidpunkt.

De tillgangar som Riksbanken ldmnar som sékerhet vid inlaningsrepor re-
dovisas fortsatt i balansrdkningen och vérderas enligt de regler som géller for
Riksbankens &vriga vidrdepappers- och guldinnehav. Belopp motsvarande
erhéllen kopeskilling redovisas som skuld och de dverforda tillgdngarna re-
dovisas inom linjen.

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

Transaktioner som genomfors inom ramen for avtal om automatiserade re-
por redovisas i balansrikningen endast om sikerhet stillts i form av kontanter
under transaktionens hela 16ptid.

Sedlar och mynt

Balansrikningsposten “utelopande sedlar och mynt” berdknas genom att
vérdet motsvarande de sedlar och mynt Riksbanken mottagit fran tillverkarna
reduceras dels med vérdet motsvarande de sedlar och mynt Riksbanken ma-
kulerat, dels med vérdet motsvarande de sedlar och mynt som ingér i Riks-
bankens lager.

Resultatavrikning

Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultatrakningen.
Orealiserade vinster fors till virderegleringskonto i balansrakningen.
Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de dverstiger oreali-

serade vinster som eventuellt tidigare finns bokforda pa det korresponderande

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

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

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utldndsk valuta och viardepapper anvinds genomsnitts-
metoden dagligen for att faststédlla anskaffningskostnaden for sélda poster, vid
berdkningen av valutakurs- och priseffekter. Vid nettoférvirv av valuta och
guld ldggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvérv
avseende varje enskild valuta och guld till den foregaende dagens innehav sé
att ett nytt vigt genomsnitt av valutakursen alternativt guldpriset erhalls. Vid
nettoforsdljning berdknas det realiserade resultatet baserat pa den genomsnitt-
liga anskaffningskostnaden den foregdende dagen for innehavet i fraga.

Derivatinstrument

Derivatinstrument med positivt nettomarknadsvirde redovisas som tillgdng
och negativt som skuld.

63



Fel! Okint namn pia dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pi dokumentegenskap.Fel! Okéint namn pa
dokumentegenskap. BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING

Materiella och immateriella anléiggningstillgingar

Riksbankens materiella och immateriella anldggningstillgdngar dr bokforda
till anskaffningsvérdet och skrivs av enligt plan. Nedskrivningar gors dir
viardeminskning bedoms varaktig. Uppskrivning far endast ske om tillgangen
har ett tillforlitligt och bestdende virde som vésentligt Overstiger bokfort
véirde. Avskrivningstiden pd byggnader dr 50 ar och pd Ovriga fastighetsan-
laggningar 5-10 4r. Avskrivningstiden for maskiner och inventarier inklusive
datorer dr 3—7 ar. Direkta personalkostnader hénforliga till egenutvecklade
IT-investeringar inrdknas i anskaffningsvérdet for tillgngen.
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Balansrikning
Miljoner kronor
Tillgdngar
2004-12-31  2003-12-31
Guld Not 1 17 393 18 030
Fordringar i utlindsk valuta
pa hemmahérande utanfor
Sverige
Fordringar pa IMF Not 2 10 148 12 241
Banktillgodohavanden och Not 3 135108 129 031
virdepapper
145 256 141272
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansierings-
transaktioner Not 4 17 000 23 800
Finjusterande transaktioner Not 5 - -
Utlaningsfacilitet Not 6 2 0
17 002 23 800
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anldggningstillgdngar Not 7 538 509
Finansiella tillgangar Not 8 410 324
Forutbetalda kostnader och
upplupna intékter Not 9 1963 2005
Ovriga tillgangar Not 10 294 291
3205 3129
Summa tillgdngar 182 856 186 231
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Skulder och eget kapital

2004-12-31  2003-12-31

Utelopande sedlar och mynt

Sedlar Not 11 103 452 103 675
Mynt Not 12 5442 5265
108 894 108 940

Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Inlaningsfacilitet Not 13 86 49
Finjusterande transaktioner Not 14 527 491
613 540

Skulder i svenska kronor till
hemmahorande utanfor Sve-
rige Not 15 306 125

Skulder i utliindsk valuta till
hemmahorande utanfor Sve-
rige Not 16 4912 998

Motpost till sdrskilda drag-
ningsritter som tilldelats av

IMF Not 17 2 537 2 647
Ovriga skulder
Derivatinstrument Not 18 85 16
Upplupna kostnader och forut-
betalda intakter Not 19 100 81
Ovriga skulder Not 20 69 71
254 168
Avsittningar Not 21 304 396
Virderegleringskonton Not 22 1523 -
Eget kapital
Grundfond Not 23 1 000 1 000
Reserver Not 24 65317 80 697
66317 81 697
Arets resultat —2 804 -9 280
Summa skulder och eget kapi- 182 856 186 231
tal

Inom linjen forda poster, se not 37.
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Rénteintdkter

Réntekostnader

Nettoresultat av finansiella trans-
aktioner

Avgifts- och provisionsintikter
Avgifts- och provisionskostnader
Erhallna utdelningar

Ovriga intikter

Summa nettointikter

Personalkostnader
Administrationskostnader
Avskrivningar av materiella och
immateriella anldggningstill-
gangar

Sedel- och myntkostnader
Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

Not 25
Not 26
Not 27

Not 28
Not 29
Not 30
Not 31

Not 32
Not 33

Not 34
Not 35
Not 36

2004 2003
4778 5316
-290 -121
—-6317  -13287
19 18

-9 -8

42 185

24 5
-1753 —7 892
-309 -323
-231 —228
—69 =72
-160 —244
—282 =521
-1 051 -1 388
-2 804 -9 280
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Noter

Miljoner kronor

Forekommande sifferuppgifter inom parentes avser 2003.

Not 1 Guld
2004-12-31 2003-12-31

Kvantitet

Uns (miljoner) 5,96 5,96
Pris

US-dollar/uns 439,05 416,50

Kronor/US-dollar 6,65 7,26
Bokfort virde 17 393 18 030

Riksbanken innehar per 2004-12-31 5,96 miljoner uns (troy/oz) guld vilket
motsvarar 185,4 ton. Under 2004 har Riksbanken genomfort terminsafférer
motsvarande en forséljning av 384 000 uns guld (12 ton) pé termin med for-
fall 2005. Se dven not 18 och 37.

Not 2 Fordringar pa IMF

2004-12-31 2003-12-31
Sérskilda dragningsritter 1387 1430
Reservposition i IMF 8570 10611
Ovriga fordringar 191 200
Summa 10 148 12 241

Riksbankens innehav av sdrskilda dragningsrétter (SDR) uppgar till 135 mil-
joner SDR. Riksbankens totala insatskapital (kvoten) i den internationella
valutafonden (IMF) uppgér till 2 395,5 miljoner SDR och nettoredovisas med
valutafondens konto for svenska kronor under posten reservposition i IMF.

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

Not 3 Banktillgodohavanden och viirdepapper

2004-12-31 2003-12-31
Banktillgodohavanden 13270 8329
Virdepapper 121 838 120 702
Summa 135108 129 031
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Denna post bestar till 6vervdgande del av utldndska statspapper och statsga-
ranterade viardepapper samt dérutdver av tillgodohavanden i utlindska banker
sdsom deposits och nostrokonton. Vardepappren dr denominerade i ameri-
kanska dollar, euro, brittiska pund, japanska yen, kanadensiska dollar och
australiska dollar. Under denna post redovisas dven TARGET/E-RIX saldon
netto.

Not 4 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens regelbundna penningpolitiska re-
potransaktioner. Minskningen beror framst pa att utdelningen till statsverket
under 2004, om totalt 6 100 miljoner kronor, finansierades genom en minsk-
ning av den penningpolitiska repan.

Not 5 Finjusterande transaktioner

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

Not 6 Utlaningsfacilitet

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

Not 7 Materiella och immateriella anlidggningstillgingar

2004-12-31 2003-12-31
Byggnader och mark
Anskaffningsvirde 340 331
Ackumulerade avskrivningar —-98 -90
Bokfort virde byggnader och mark 242 241
Maskiner och inventarier
Anskaffningsvérde 532 492
Ackumulerade avskrivningar -236 —224
Bokfort varde maskiner och inven-
tarier 296 268
Summa 538 509

Riksbanken dger tva fastigheter, huvudkontoret och Baggensnés. 1 posten
bokfort viarde maskiner och inventarier ingar applikationssystem med 121
miljoner kronor (129). I samband med Riksbankens dvertagande av kontant-
verksamheten i Svensk Kontantfoérsérjning AB den 1 oktober 2004 forvér-
vade Riksbanken anldggningstillgangar av bolaget for 40 miljoner kronor.
Dessutom forvérvade Riksbanken den 1 januari 2005 anldggningstillgdngar
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av bolaget for 13 miljoner kronor i samband med dvertagandet av hyresavta-
let avseende kontoret i Malmo.

Not 8 Finansiella tillgangar

2004-12-31 2003-12-31
Aktier och andelar
Svensk Kontantforsorjning AB 61 0
150 000 aktier a nominellt 100 kr
Eskilstuna Penningsmedja AB - 0
1 000 aktier a nominellt 100 kr
Tumba Kulturfastigheter AB 0 0
1 000 aktier a nominellt 100 kr
Swift 0 0
33 aktier a nominellt 125 EUR
BIS 267 267
16 021 aktier a nominellt 5 000 SDR
varav 25 % &r inbetalt
Europeiska centralbanken 82 57
7 % (5) av 2,4133 % (2,6537) av totala
andelsbeloppet
Summa 410 324

Under 2004 har Riksbanken bokfort 431 miljoner kronor, varav 370 miljoner
kronor har utbetalats, i kapitaltillskott till Svensk Kontantforsérjning AB och
Pengar i Sverige AB, vilket initialt 6kade det bokforda vérdet. Aktieinnehavet
har dédrefter skrivits ned med 370 miljoner kronor varav 150 miljoner kronor
var bokfort som en avsittning féregaende ar.

Eskilstuna Penningsmedja AB upplostes 2004-05-19 i samband med att likvi-
datorn framlade slutredovisningen.

Riksbankens kapitalandel i Europeiska centralbanken ECB 6kade med 25 000
EUR den 1 januari 2004 dé fordelningsnyckeln for tecknande av ECB:s kapi-
tal &ndrades, samt med 2,7 miljoner EUR den 1 maj 2004 som ett resultat av
att Riksbankens kapitalandel fordndrades i anslutning till att tio nya lidnder
blev medlemmar i EU.

Not 9 Forutbetalda kostnader och upplupna intéikter

Under denna post redovisas forutbetalda kostnader och upplupna intékter.
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Not 10 Ovriga tillgingar

2004-12-31 2003-12-31
Personallan 252 245
Fordran Crane & Co. Inc. 25 24
Momsfordran 13 17
Ovrigt 4 5
Summa 294 291

Fordran pa Crane & Co. Inc. avser del av forsdljningslikviden for Crane AB
och kommer att regleras med 1 miljon US-dollar 2008 samt 3 miljoner US-
dollar 2011.

Not 11 Sedlar

De uteldpande sedlarna fordelar sig pa foljande valorer:

2004-12-31 2003-12-31
1 000 kronor 45 561 45 652
500 kronor 45116 44 788
100 kronor 9621 10 091
50 kronor 1207 1192
20 kronor 1639 1643
10 kronor 228 229
5 kronor 80 80
Summa 103 452 103 675
Not 12 Mynt
De utelopande mynten fordelar sig pé foljande valorer:

2004-12-31 2003-12-31
10 kronor 2150 2051
5 kronor 1171 1156
2 kronor 8 8
1 kronor 1195 1159
0:50 kronor 288 276
Minnesmynt 630 615
Summa 5442 5265

Not 13 Inldningsfacilitet

Under denna post redovisas inldning dver natten fran bankerna pé deras K-
RIX konton i Riksbanken.
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Not 14 Finjusterande transaktioner

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

Not 15 Skulder i svenska kronor till hemmahdérande utanfor Sverige

Under denna post redovisas konton i svenska kronor som Riksbanken haller
for andra centralbankers och internationella organisationers rikning.

Not 16 Skulder i utlindsk valuta till hemmahoérande utanfor Sverige

Belopp motsvarande erhallen kopeskilling i1 utlindsk valuta avseende inla-
ningsrepor redovisas under denna post.

Not 17 Motpost till sdrskilda dragningsriitter som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sirskilda
dragningsritter som tilldelats av IMF. Den ackumulerade tilldelningen uppgar
till 246,5 miljoner SDR.

Not 18 Derivatinstrument

2004-12-31 2003-12-31
Guldterminer, negativt virde 22 -
Guldterminer, positivt viarde -9 -
Valutasvappar, negativt viarde 150 94
Valutasvappar, positivt virde -78 —78
Summa 85 16

Under denna post redovisas derivatinstrument med negativt nettomarknads-
virde.

Derivatkontraktens nominella belopp, som redovisas inom linjen se not 37,
framgar nedan:

2004-12-31 2003-12-31
Guldterminer, negativt virde 683 -
Guldterminer, positivt virde 479 -
Valutasvappar, negativt virde 1618 5051
Valutasvappar, positivt virde 4821 2 696
Summa 7 601 7747

Not 19 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Under denna post redovisas upplupna kostnader och forutbetalda intdkter.
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Not 20 Ovriga skulder

2004-12-31 2003-12-31
Leverantorsskuld 47 55
Ovrigt 22 16
Summa 69 71
Not 21 Avsittningar

2004-12-31 2003-12-31
Pensionsskuld 171 184
Ovriga avséttningar 133 212
Summa 304 396

Pensionsskulden avser pensionédrer och har beréknats av Statens pensions-
verk, SPV.

I posten Ovriga avsittningar ingér 123 miljoner kronor for &nnu ej utbetalt
kapitaltillskott till Pengar i Sverige AB samt beddmd kostnad for att hantera
hyresavtalet for kontoret i Malmo i samband med att kontoret avvecklas un-
der 2005. Vidare ingar 7 miljoner kronor avseende atagande att till Statens
fastighetsverk lamna ersdttning for eftersatt underhall av byggnader Tumba
Kulturfastigheter donerade under 2002. Dessutom ingér 3 miljoner kronor
avseende medel for kompetensutveckling och kompetensvéxling som beslu-
tades i samband med att avgiften till Trygghetsstiftelsen sdnktes.

Not 22 Virderegleringskonton

2004-12-31 2003-12-31
Priseffekt 1500 —
Valutakurseffekt 23 -
Guldvirderingseffekt — —
Summa 1523 —

Fran och med 2004 redovisas orealiserade vinster och forluster pa sirskilda
virderegleringskonton. Om de orealiserade forlusterna dverstiger de oreali-
serade vinsterna vid arets slut redovisas skillnaden i resultatrakningen. Denna
berdkning sker virdepapper for virdepapper samt valuta for valuta.

Not 23 Grundfond

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en grundfond uppgaende till 1 000
miljoner kronor.
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Not 24 Reserver

2004-12-31 2003-12-31
Reservfond 500 500
Dispositionsfond 36 396 49 056
Resultatutjgmningsfond 28 421 31141
Summa 65317 80 697

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

Dispositionsfonden och resultatutjimningsfonden anvénds sedan 1988 en-
ligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststéilldes samma ar.
Diarutdver har dispositionsfonden anvints till att fora uppskrivningsbelopp vid
uppskrivning av tillgdngar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp till mark-
nadsvirdet 1998-12-31 och anldggningstillgdngarna aktiverades 1994 i ba-
lansrékningen till anskaffningsvérdet minskat med avskrivningar. Under 2004
har omforing gjorts mellan delposterna uppskrivning av anlaggningstillgdngar
och vinstdisposition med 2 miljoner kronor till foljd av &rets avskrivningar
avseende de uppskrivna anlidggningstillgangarna. Virdet pd BIS-aktierna
skrevs upp 1996 for att motsvara marknadsvirdet pd det guld som erlades
som likvid for aktietilldelningen samma &r. Ovan ndmnda dispositioner och
uppskrivningar framgar av tabellen nedan:

2004-12-31 2003-12-31
Vinstdisposition:
Valutakurseffekter 11938 24418
Guldvérderingseffekter 4196 4376
Ovrig vinstdisposition 7223 7221
Uppskrivning av tillgdngar:
Guldinnehav 12 686 12 686
Anléaggningstillgdngar 118 120
BIS-aktier 235 235
Summa 36396 49 056

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

Grundfond Reserver Arets resultat Summa

Saldo 31 december 2003 1 000 80 697 -9280 72417
Inleverans till statsverket -6100 —6100
Overforing till/frin
Resultatutjamningsfond -2 1720 2720 0
Dispositionsfond —12 660 12 660 0
Arets resultat 2804 2804
Saldo 31 december 2004 1 000 65317 -2804 63513
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Not 25 Rénteintiikter

2004 2003
Utléndska tillgéngar 4 492 4702
Huvudsakliga refinansierings-
transaktioner 274 598
Ovrigt 12 16
Summa 4778 5316

Posten innefattar frimst obligationsréntor samt erhéllen rinta fran de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna.

Not 26 Réintekostnader

2004 2003
Utldndska skulder _280 112
Inhemska skulder —-10 -9
Summa -290 -121

Réntekostnader bestar fraimst av inléningsreporéntor.

Not 27 Nettoresultat av finansiella transaktioner

2004 2003
Priseffekt -109 -627
Valutakurseffekt -5617 -12 480
Guldvirderingseffekt =591 —180
Summa -6317 -13 287

Jamforelsesiffrorna innefattar orealiserade kursvinster vilka fr.o.m. 2004
redovisas pa sérskilda virderegleringskonton.

Priseffekten innefattar realiserade vérdepapperskursvinster och forluster om
128 miljoner kronor samt orealiserade virdepapperkursforluster om —237
miljoner kronor.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och forluster om
491 miljoner kronor samt orealiserade valutakursforluster om -6 108 miljoner
kronor. T det realiserade valutakursresultatet ingar 618 miljoner kronor avse-
ende kursomrikning av IMF:s konto for svenska kronor. Kursomrékningen
uppkommer pé grund av att kontot dr virdesdkrat uttryckt i SDR gentemot
IMF och regleras genom betalningstransaktioner i svenska kronor pé kontot.
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Guldvérderingseffekten innefattar realiserade guldprisvinster och forluster om
0,2 miljoner kronor samt orealiserade guldprisforluster om —591 miljoner
kronor.

Not 28 Avgifts- och provisionsintikter

Posten innefattar frimst &rs- och transaktionsavgifter avseende RIX-systemet.

Not 29 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar frimst kostnader for vardepappersdepaer.

Not 30 Erhillna utdelningar

Utdelning har erhéllits fran BIS med 40 miljoner kronor (38). Dessutom har

2 miljoner kronor erhéllits frén Eskilstuna Penningsmedja AB vid bolagets
likvidation.

Not 31 Ovriga intikter

Ovriga intikter avser dels avrikning om 4 miljoner kronor avseende forsilj-
ningen av Crane AB. Dessutom ingér aterforing av reservering avseende
denna avridkning med 7 miljoner kronor. Vidare ingér 5 miljoner kronor avse-
ende sedel- och myntleveransavgifter samt 4 miljoner kronor avseende ersétt-
ning frdn Virdepapperscentralen, VPC, for nedlagt arbete i Newclear-
projektet.

Not 32 Personalkostnader

2004 2003
Loner och andra erséttningar —-183 -173
Pensionskostnader —48 -74
Sociala avgifter —68 —64
Ovrigt -10 —12
Summa -309 -323
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Loner och andra ersittningar till ledamdterna i direktionen uppgick under
2004 till 10,1 miljoner kronor fordelat enligt foljande.

2004 2003
Lars Heikensten 1,5 1,4
Eva Srejber 1,8 1,8
Villy Bergstrom 1,8 1,7
Lars Nyberg 1,7 1,7
Kristina Persson 1,6 1,6
Irma Rosenberg 1,7 1,6
Summa 10,1 9,8

Daérutdver har Lars Heikensten under 2004 liksom 2003 erhallit ersdttning om
0,6 miljoner kronor fran Bank for International Settlements.

Fullmédktige har beslutat att under den lagstiftade karensperioden, pa hogst ett
ar efter anstdllningens upphorande, ska direktionsledaméterna erhélla full 16n
for anstillning utan tjanstgdringsskyldighet, dock med avrikning for eventu-
ell inkomst av annan tjénst under tiden.

Enligt ett beslut om riktlinjer for pensionsvillkoren for Riksbankens direkt-
ionsledamdter av fullméktige fran den 21 maj 1999 ska foreskriften (RFS
1996:4) utfirdad av Riksdagens forvaltningsstyrelse om tillimpningen av
forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. tillimpas for
Riksbankens direktionsledaméter. Enligt denna foreskrift ska dldre bestdm-
melser dock tillimpas for den som den 31 december 1996 omfattades av de
upphévda foreskrifterna om forordnandepension m.m. Detta innebér att for
Eva Srejber och Lars Heikensten tillimpas den é&ldre forordningen
(1991:1160) om forordnandepension m.m. medan for de fyra 6vriga tillimpas
forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. Lars Heikensten
far vidare enligt rddande ordning en viss pension fran BIS. Denna utgar till
styrelseledamdéter som innehaft sitt uppdrag i BIS i minst fyra dr, men forst
ndr de uppnatt en dlder av 65 ar. Pensionen berdknas pa basis av utbetalda
styrelsearvoden och uppgér till 1,82 % av dessa.

Under 2004 har personalutgifter hénforliga till egenutvecklade IT-
investeringar inrdknats i anskaffningsvirdet for tillgdngen med 3 miljoner
kronor (15).

Medelantal arsarbetskrafter uppgick 2004 till 420 (439) varav 189 (199)
kvinnor och 231 (240) mén. Antalet arsarbetskrafter vid arets slut uppgick till
434 (426).
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Den totala sjukfranvaron uppgick 2004 till 4,4 % (4,3) av de anstélldas sam-
manlagda arbetstid. Sjukfranvaron under en sammanhingande tid av 60 dagar
eller mer uppgick 2004 till 63,5 % (66,8) av den totala sjukfranvaron.

Kvinnors sjukfranvaro i relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden
for kvinnor uppgick 2004 till 6,0 % (6,3) och mins sjukfrénvaro i relation till
den sammanlagda ordinarie arbetstiden for méin uppgick 2004 till 3,0 % (2,6).

I tabellen nedan framgér sjukfranvaron for respektive dldersgrupp i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for dldersgruppen:

2004 2003
29 ar eller yngre 1,5% 1,6 %
30-49 ar 1,9 % 2,2 %
50 ar eller dldre 8,6 % 8,9 %
Not 33 Administrationskostnader

2004 2003
Information, representation -11 -13
Transport, resor -13 -18
Konsultuppdrag =37 —41
Ovriga externa tjénster -38 -37
IT-drift -49 =51
Ekonomipris -19 -17
Kontors- och fastighetsdrift —47 —44
Ovrigt -17 -7
Summa -231 -228

I informationskostnader ingar kostnader for Riksbankens 16pande publikat-
ioner (inflationsrapport, finansiell stabilitetsrapport, arsredovisning, kvartals-
tidskrift med flera) sdrskilda informationsprojekt med mera.

Den storsta enskilda posten i dvriga externa tjénster utgors av kostnader for
statistikleveranser framst fran Statistiska centralbyran motsvarande 30 miljo-
ner kronor (22). I utfallet for ovriga externa tjénster 2003 ingick dven en
avgift om 7 miljoner kronor till Svensk Kontantforsorjning AB avseende
makulering och dkthetskontroll av sedlar vilken 2004 redovisas under kost-
nadsgruppen 6vrigt med 9 miljoner kronor. Denna verksamhet inforlivades i
Riksbanken den 1 oktober 2004.

I posten ekonomipris ingar prissumman om 10 miljoner kronor samt admi-
nistrationskostnader for detta pris om 9 miljoner kronor. Administrations-
kostnaderna har 6kat med 2 miljoner kronor jamfort med 2003 beroende pa
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att Riksbanken under 2004 tecknat avtal med Nobelstiftelsen som innebér en
arlig betalning med 1 miljon kronor samt en engangsbetalning om 1 miljon
kronor avseende det internetbaserade nobelprismuseum som stiftelsen byggt

upp.

Not 34 Avskrivningar av materiella och immateriella anliggningstill-
gangar

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

Not 35 Sedel- och myntkostnader

Av totala kostnaden for sedlar och mynt pd 160 miljoner kronor (244) avser
64 miljoner kronor (131) inkép av sedlar och 84 miljoner kronor (99) inkdp
av bruksmynt och 12 miljoner kronor (14) inkép av minnesmynt.

Not 36 Ovriga kostnader

Posten dvriga kostnader avser kapitaltillskott till Svensk Kontantforsorjning
AB och Pengar i Sverige AB samt beddmd kostnad for att hantera hyresavta-
let for kontoret i Malmo i samband med att kontoret avvecklas under 2005.

Not 37 Inom linjen forda poster
Stillda sckerheter

Virdepapper motsvarande ett marknadsvérde pa 4 876 miljoner kronor (991)
har stillts som sdkerhet i samband med utlédndska véardepappersrepor.

Virdepapper motsvarande ett marknadsvéirde pa 199 miljoner kronor (64) har
stéllts som marginalsékerhet.

Guld motsvarande ett marknadsvirde pa 3 643 miljoner kronor (9 972) har
lanats ut.

Ansvarsforbindelser

Avtal under GAB (General Arrangements to Borrow) och NAB (New Ar-
rangements to Borrow) avseende kreditarrangemang for IMF uppgaende till
hogst 850 miljoner SDR (850).

Avtal dir Riksbanken garanterar virdet pa de svenska statsobligationer, stats-
skuldvixlar och bostadsobligationer som anvénds som sédkerhet for intra-
dagskrediter mellan affarsbankerna och centralbankerna inom euroomradet.
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Det nominella vérdet avseende utestdende valutasvappavtal, vars marknads-
virde framgar av not 18, uppgick till 6 439 miljoner kronor (7 747).

Det nominella virdet avseende utestaende guldterminskontrakt, vars mark-
nadsvarde framgar av not 18, uppgick till 1 162 miljoner kronor (0).

Forbindelse att till KPA Pensionsforsékring AB betala kompletteringsersétt-
ning om sa erfordras pa grund av vérdesdkringen av de pensionsformaner som
den forsiikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971 dvergick fran
Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel till forfogande for att
utdela ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne samt administ-
rationskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for 2004 till 19 miljoner
kronor (17).

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran betala till BIS aterstdende
75 % av det nominella virdet avseende Riksbankens aktieinnehav i BIS. Ata-
gandet uppgick vid utgédngen av 2004 till 618 miljoner kronor (645).

80



BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING Fel! Okiint namn pi dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pa

dokumentegenskap.Fel! Okéint namn pa dokumentegenskap.

Not 38 Omriiknade jéimforelsesiffror per 2003-12-31

2003-12-31 2003-12-31
fore 1. 2. 3. 4. efter
omrakn. omrékn.
Tillgangsposter
Fordringar pa IMF 12267 26 12 241
Banktillgodohavanden och vérde- 130 809 —1 898 120 129 031
papper
Huvudsakliga refinansieringstrans. 23826 26 23 800
Forutbet. kostnader och uppl. intékter 10 1995 2 005
Fondlikvidfordringar 193 -193 -
Ovriga tillgangar 336 45 291
Summa 167 441 0 73 167 368
Skuldposter och eget kapital-poster
Motpost till SDR som tilldelats av 2 654 -7 2 647
IMF
Uppl. kostnader och forutbet. 6 7 68 81
intékter
Fondlikvidskulder 73 =73 -
Ovriga skulder 535 —464 71
Avsittningar - 396 396
Resultatutjamningsfond 31141 -31 141 -
Eget kapital 50 556 —50 556 -
Grundfond - 1000 1000
Reserver - 80 697 80 697
Summa 84 965 0 0 -73 0 84 892

1. Omforing av upplupen rénta till posterna “Forutbetalda kostnader och
upplupna intdkter” samt ”Upplupna kostnader och forutbetalda intakter”.

2. Omforing av posterna “Resultatutjimningsfond” och “Eget kapital” till
posterna "Grundfond” och “Reserver”.

3. Omforing av posterna “Fondlikvidfordringar” och ”Fondlikvidskulder”
till posten ”Banktillgodohavanden och vardepapper”.

4. Omforing av avséttningar om 212 miljoner kronor samt pensionsskulden
om 184 miljoner kronor exklusive reserverad sirskild 16neskatt till posten
”Avsittningar”. Dessutom omforing av reserverad sérskild 16neskatt av-
seende pensionsskulden om 44 miljoner kronor samt omfdring av se-
mesterloneskulden om 24 miljoner kronor inklusive reserverade sociala
avgifter till posten ”Upplupna kostnader och forutbetalda intikter”.
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Femarsoversikt

I femérsdversikten presenteras balans- och resultatrikningarna omrdknade i
enlighet med nu géllande redovisningsprinciper med undantag av att ingen
omrakning gjorts for &ren 2000-2003 avseende redovisning av orealiserade
vinster och forluster pé sirskilt virderegleringskonto.

Miljoner kronor

Balansrikning

2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31 2001-12-31 2000-12-31
TILLGANGAR
Guld 17393 18 030 18210 17 436 15 428

Fordringar i utindsk
valuta pa hemmahé-
rande utanfor

Sverige

Fordringar pd IMF 10 148 12 241 14 269 13 254 10 608
Banktillgodohavanden

och vardepapper 135108 129031 133659 132321 4390338

145256 141272 147 928 145 575 149 646

Utlaning i svenska
kronor till penning-
politiska motparter

Huvudsakliga refinan-

sieringstransaktioner 17 000 23 800 29179 65 030 40 817
Finjusterande trans-

aktioner — — 1415 3986 2284
Utlaningsfacilitet 2 0 87 29 48

17 002 23 800 30 681 69 045 43 149

Virdepapper i

svenska kronor

utgivna av hemma-

horande i Sverige - - - — 19 893

Ovriga tillgingar
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Materiella och imma-
teriella anldggnings-
tillgangar

Finansiella tillgangar
Derivatinstrument

Forutbetalda kostna-
der och
upplupna intékter

Ovriga tillgangar

SUMMA TILL-
GANGAR

SKULDER OCH
EGET KAPITAL

Utelopande sedlar
och mynt

Sedlar
Mynt

Skulder i svenska
kronor till penning-
politiska motparter
Inlaningsfacilitet

Finjusterande trans-
aktioner
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2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31 2001-12-31 2000-12-31

538 509 455 406 372
410 324 382 617 667
1963 2005 2558 2238 3400
294 291 226 215 207
3205 3129 3621 3476 4646
182856 186231 200440 235532 232762
103452 103675 101979 102367 93 229
5442 5265 5005 4744 4434
108894 108940 106984 107 111 97 663
86 49 87 48 108

527 491 — — —
613 540 87 48 108
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2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31 2001-12-31 2000-12-31

Skulder i svenska
kronor till hemmaho-

rande utanfor Sverige 306 125 207 161 159

Skulder i utléiindsk

valuta till hemmahé-

rande i Sverige - - - 2198 1410

Skulder i utlindsk

valuta till hemmahé-

rande utanfor Sverige 4912 998 356 3 548 4101

Motpost till SDR som

tilldelats av IMF 2 537 2 647 2929 3258 3042

Ovriga skulder

Derivatinstrument 85 16 17 176 130

Upplupna kostnader och

forutbetalda intékter 100 81 143 143 167

Ovriga skulder 69 71 77 1927 108
254 168 237 2 246 405

Avsittningar 304 396 443 394 384

Virdereglerings-

konton 1523 - - - -

Eget kapital

Grundfond 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000

Reserver 65317 80 697 88 268 96 291 104 181

66317 81 697 89 268 97 291 105 181

Arets resultat -2 804 -9280 71 19277 20309
SUMMA SKULDER

OCH EGET KAPI-

TAL 182 856 186 231 200 440 235532 232762
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Resultatrikning

Belopp i mnkr 2004 2003 2002 2001 2000
Rénteintdkter 41778 5316 7220 9197 9572
Réntekostnader -290 -121 -206 —445 -548
Nettoresultat av finan-

siella transaktioner 6317 13287 5717 11410 12009
Avgifts- och provis-

ionsintékter 19 18 10 11 12
Avgifts- och provis-

ionskostnader -9 -8 -3 —4 -7
Erhéllna utdelningar 42 185 39 35 38
Ovriga intikter 24 5 4 11 21
Summa nettointiikter -1753 7892 1347 20215 21097
Personalkostnader -309 -323 -337 -279 —253
Administrationskostna-

der -231 —228 -216 211 -160

Avskrivningar pa mate-
riella och immateriella

anldggningstillgangar 69 =72 -69 -63 -62
Sedel- och myntkostna-

der -160 —244 -322 -332 -209
Ovriga kostnader 282 521 —474 -53 -104
Summa kostnader -1 051 -1388 —-1418 -938 —788
Arets resultat 2804 -9280 =71 19277 20309
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Riksbankens bolag

Svensk Kontantforsorjning AB med dotterforetag

I koncernen ingér utdver Svensk Kontantforsorjning AB (SKAB) dotterbola-
gen Pengar i Sverige AB, Svenska Kontanthanteringssystem AB, Swedcash
AB (vilande) samt Svenska Kontanthanteringsfastigheter AB med tva stycken
fastighetsforvaltande dotterforetag.

Pengar i Sverige AB har under en léngre tid varit till forséljning. I februari
2004 traffades en dverenskommelse med Securitas Virde AB om &verlételse
av huvuddelen av personalen och tillgangarna. Avtalet provades av Konkur-
rensverket, som i maj manad meddelade att en sdrskild undersdkning av dver-
latelsen skulle inledas. Securitas valde da att sédga upp avtalet i borjan av juni.
Mot denna bakgrund beslutades att verksamheten i Pengar i Sverige AB
skulle avvecklas. Den kvarvarande personalen varslades om uppségning och
tillgéngarna i foretaget séldes genom ett anbudsforfarande.

Under augusti beslutade Riksbanken att verksamheten i SKAB skulle dver-
foras till Riksbanken fr.o.m. den 1 oktober 2004, varefter avveckling av dven
detta foretag paborjades. Beslut fattades att antalet kontor skulle reduceras
fran fyra till tva stycken, beldgna i Tumba och Mdlndal. Under en dvergangs-
period drivs emellertid dven kontoren i Malmo och Hérndsand vidare av
Riksbanken.

Driften av IT-verksamheten for SKAB o6verfordes fran dotterforetaget
Svenska Kontanthanteringssystem AB till Riksbanken i juli 2004. Foretaget
dr under avveckling.

De tva fastighetsforvaltande bolagen med fastigheter i Hérnosand och
Vixjo ar under forsdljning. Efter genomford forsédljning kommer &ven
Svenska Kontanthanteringsfastigheter AB att avvecklas.

SKAB:s kostnader for verksamhetsavvecklingen uppgick under 2004 till
netto 185 miljoner kronor, vari inbegrips samtliga kostnader som uppkommit
efter beslut om avveckling i respektive bolag. Kostnaderna ar framst relate-
rade till uppsdgning och pensionering av personal, nedskrivning av anldgg-
ningstillgdngar samt fortida uppségning av kundavtal. Tidigare reserveringar
for framtida hyreskostnader for outnyttjade lokalytor har aterforts pa grund av
att vissa lokalhyresavtal Gverlatits till externa parter.

Hyresavtalet avseende fastigheten i Svagertorp, Malmo, har den 1 januari
2005 dverlatits fran SKAB till Riksbanken.

Riksbanken har under aret 1amnat aktiedgartillskott pa 20 miljoner kronor
till SKAB samt utstdllt en kapitaltickningsgaranti pa 275 miljoner kronor till
Pengar i Sverige AB, varav 261 miljoner kronor ianspraktagits.
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Resultatrikning (koncernen)

Belopp i mnkr 2004 2003
Rorelsens intékter 143 292
Rorelsens kostnader —413 —688*
Rorelseresultat =270 -396*
Finansiella poster -9 =23
Resultat efter finansiella poster =279 -419*

Skatt pa drets resultat — —
Arets resultat 279 —419*

Balansrikning (koncernen)

Belopp i mnkr 2004-12-31  2003-12-31
Anlédggningstillgangar 29 176
Omséttningstillgangar 111 524
Summa tillgangar 140 700
Eget kapital 68 66*
Avsittningar 42 94*
Kortfristiga skulder 30 540
Summa eget kapital och skulder 140 700

*) Posterna har éndrats i enlighet med faststélld &rsredovisning.

Styrelse (moderbolaget)

Bjorn Hasselgren, ordforande

Kai Barvell

Kersti Eriksen

Heine Andersson, arbetstagarrepresentant

Adress

Svensk Kontantforsorjning AB
Peter Mommas vig 2

147 43 Tumba

Tumba Kulturfastigheter AB

Bolaget dgs till 100 % av Riksbanken och forvérvades i december 2001 i syfte
att kopa fastigheter och inventarier frin AB Tumba Bruk (numera Crane AB).
Det byggnadsminnesforklarade bruksomradet i Tumba med byggnader och
nirmast angransande mark overldts &r 2002, efter godkdnnande av Riksban-
ken och riksdagen, till Statens Fastighetsverk. Avsikten ar att det industriellt
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och kulturhistoriskt unika bruksomradet med tillhérande byggnader och park
ska bevaras for kommande generationer.

Under ar 2004 har den sista av bolagets fyra villatomter sélts. Betraffande
ett avskilt markomréde har viss utredning skett i syfte att forbereda en plan-
laggning och senare forsédljning. Resterande mark (&ker- och skogsmark)
avses behéllas i bolaget i avvaktan p4 att Botkyrka kommun initierar en plan-
laggning av detta omréde. Alternativt kan en dverltelse av marken till Riks-
banken aktualiseras.

Ombyggnad och renovering av lokaler pdgdr genom Statens Fastighets-
verks forsorg i syfte att de ska kunna rymma ett bruksmuseum. Stiftelsen
Tumba Bruk har, efter beslut av Riksbankens direktion och med riksdagens
godkinnande, bildats for att finansiera museiverksamheten. Museet, som ska
drivas av Kungliga Myntkabinettet, kommer att 6ppnas i juni 2005.

Nar museiverksamheten startat och resterande mark salts eller dverlétits till
Riksbanken &r avsikten att bolaget ska avvecklas.

Resultatrikning
Belopp i mnkr 2004 2003
Rorelsens intdkter 0,4 1,8
Rorelsens kostnader -0,0 0,1
Rorelseresultat 0,4 1,7
Finansiella poster 0,0 0,1
Resultat efter finansiella poster 0,4 1,6
Skatt pa arets resultat -0,1 4.2
Arets resultat 0,3 -2,6

Balansrikning
Belopp i mnkr 2004-12-31  2003-12-31
Omsittningstillgangar 1,8 2,0
Summa tillgangar 1,8 2,0
Eget kapital 1,8 1,5
Skulder 0,0 0,5
Summa eget kapital och skulder 1,8 2,0

Styrelse

Kersti Eriksen, ordforande
Bjorn Hasselgren

Adress

Tumba Kulturfastigheter AB
c/o Sveriges riksbank

103 37 Stockholm
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Remissyttranden 2004

Fo6ljande remissyttranden limnades av Riksbankens direktion under 2004.
Diér inte annat anges har beslut fattats av vice riksbankschef Villy Bergstrom
som har beredningsansvar for remissfragor.

European Commission
2004-03-11
Comments on the consultative document for the Commission concerning a

New Legal Framework for Payments in the Internal Market (COM
(2003)718).

Finansdepartementet

2004-11-18
Yttrande rorande delbetinkande av Prospektutredningen: Prospekt — nya
regler om prospekt m.m. (SOU 2004:95).

2004-10-15
Yttrande 6ver remiss av Riksgdldskontorets forslag till riktlinjer for statsskul-
dens forvaltning.

2004-10-13
Yttrande Over betdnkande fran Marknadsmissbruksutredningen (SOU
2004:69).

2004-09-15
Yttrande 6ver promemorian (Ds 2004:25) Sjétte AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet.

2004-09-14
Yttrande 6ver Finansdepartementets promemoria om flyttrétt for pensionsspa-
rande. Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens direktion.

2004-08-27

Yttrande 6ver remiss angaende direktivforslag om nya kapitaltdckningsregler
och inbjudan till samrddsméte. Beslut i detta drende har fattats av Bjorn Has-
selgren pa delegation fran Villy Bergstrom.

2004-06-29
Yttrande 6ver Langtidsutredningens betinkande (SOU 2004:19). Beslut i
detta drende har fattats av Riksbankens direktion.

2004/05:RB1
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2004-06-22

Yttrande 6ver Finansdepartementets promemoria om vissa staimpelskattefrag-
or.

2004-04-15

Yttrande 6ver departementspromemorian Nya principer for utformning av
statsbudgeten (Ds 2003:49). Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens
direktion.

2004-03-25
Yttrande Over promemoria om stdmpelskatt i samband med foretagsinteck-
ning.

2004-03-12
Yttrande Over Finansdepartementets forslag till férordningar med anledning
av reformerade regler for bank- och finansieringsrorelse.

2004-02-24
Yttrande 6ver forslag till forordning med genomftorandeatgéirder avseende
prospektdirektivet.

2004-02-03
Yttrande 6ver promemoria om forstirkt skydd for forsakringstagare i livfor-
sdkringsbolag.

2004-01-29
Yttrande Over promemoria om sérskilda fragor rorande finansiella foretag
som tillimpar IAS.

2004-01-19

Yttrande over forslag till dndringar i bestimmelserna om aterkrav mot pens-
ionsspararna i 14 kap. lagen (1998:674) om inkomstgrundad &lderspension
(LIP) samt dndringar i 9 kap. 2 § samt 12 kap. 2 och 3 §§ samma lag.

2004-01-16
Yttrande over Finansdepartementets promemoria om foljddndringar med
anledning av nya regler for bank- och finansieringsrorelse samt inlénings-
verksamhet.
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2004-01-16
Yttrande 6ver departementspromemoria Skérpta regler mot penningtvétt (Ds
2003:52).

Finansinspektionen

2004-12-07
Yttrande Over forslag till dndrade rorelseforeskrifter till foljd av IAS-
forordningen och ny IAS-anpassad lagstiftning.

2004-11-17
Yttrande over remiss av forslag till &ndrade kapitaltickningsforeskrifter.

2004-10-25

Yttrande Over remiss rorande dndringsforslag till Finansinspektionens fore-
skrifter och allménna rad (FFFS 2004:X) om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag samt Finansinspektionens foreskrifter och allménna
rad (FFFS 2004:Y) om éarsredovisning i forsakringsforetag.

2004-08-27

Yttrande 6ver remiss angdende dndrad rapportering av kvalificerade innehav,
dotterforetag samt allmén registerinformation. Beslut i detta drende har fattats
av Bjorn Hasselgren pé delegation fran Villy Bergstrom.

2004-05-06

Yttrande 6ver remiss rorande Finansinspektionens allmédnna rdd om ansdkan
om tillstand att driva bank- och finansieringsrorelse eller att ge ut elektroniska
pengar.

2004-04-22
Yttrande Over Finansinspektionens forslag till foreskrifter och allmédnna rdd
om sékerstéllda obligationer.

2004-03-17

Yttrande Over dndringsforslag till Finansinspektionens foreskrifter och all-
ménna rad (FFFS 2003:13) om &rsredovisning i forsékringsforetag — Forbétt-
rade upplysningar om erséttningar och féorméner till personer i ledande still-
ning. Beslut i detta drende har fattats av Bjorn Hasselgren pd delegation fran
Villy Bergstrom.

2004-02-20
Yttrande dver forslag till Finansinspektionens allminna rdd om kreditrisker i
kreditinstitut och vardepappersinstitut.
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2004-01-19
Yttrande Gver forslag till dndring av Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad (FFFS 2003:10) om kapitaltdckning och stora exponeringar.

Justitiedepartementet

2004-09-29

Yttrande 6ver betidnkandet Naringslivet och fortroendet (SOU 2004:47) samt
Svensk kod for bolagsstyrning (SOU 2004:46). Beslut i detta drende ar fattat
av Riksbankens direktion.

2004-03-25
Yttrande over utkast till lagradsremiss Europeisk insolvens.

Krisberedskapsmyndigheten

2004-08-26
Yttrande dver remiss angdende KBM:s inriktning for det kommande webba-
serade planeringsverktyget.

2004-06-29
Yttrande 6ver ”Samhallets krisberedskap 2006 Planeringsinriktning”.

Niringsdepartementet

2004-09-14
Yttrande Over delbetinkandet Samhiéllets behov av betaltjanster (SOU
2004:52). Beslut i detta drende &r fattat av Riksbankens direktion.

Post- och telestyrelsen

2004-09-29
Yttrande Over remiss angdende behov av sekretesskydd for uppgifter om
anldggningar for elektronisk kommunikation.

2004-06-22
Yttrande Gver remiss angaende Post- och telestyrelsens forslag till ”Guideline
for elektronisk kommunikation for samhéllsviktiga anvéndare”.

2004-06-22
Yttrande dver remiss angdende Post- och telestyrelsens forslag till inforande
av prioritet i telenét.
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Riksdagsforvaltningen

2004-01-22
Yttrande dver riksdagsforvaltningens remiss Sdkerhetsskydd i riksdagen m.m.

Socialdepartementet

2004-06-18
Yttrande 6ver promemorian Karensavdrag i stillet for karensdag.

2004-05-18
Yttrande 6ver promemorian Drivkrafter for minskad sjukfrénvaro.
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Ordlista

Avveckling Den slutliga regleringen av ett skuldforhallande, dvs. dd pengar
eller vardepapper 6verfors fran en part till en annan. I RIX sker avvecklingen
genom Overforing av medel mellan tva deltagares konton.

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

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

BIS Bank for International Settlements. Kallas ibland “centralbankernas
bank” och fungerar som bank for och ett samarbetsorgan mellan centralban-
kerna i 55 lander. BIS huvudkontor finns i Basel.

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

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

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

ECBS Europeiska centralbankssystemet. Sammanfattande bendmning pa
ECB och de 25 nationella centralbankerna i EU-ldnderna.

EFK EU:s ekonomiska och finansiella kommitté. Ger r&d till Ekofinradet
inom EU i ekonomisk-politiska och finansiella fragor.

EMU Ekonomiska och monetéra unionen. Samarbete inom EU som syftar till
att inféra euron som gemensam valuta. Besluten om penningpolitiken dvergér
da frn de nationella centralbankerna till ECB-rédet. Hittills har tolv av EU-
landerna infort euron som valuta.

Eurosystemet Beteckning for ECB och de nationella centralbankerna i de
tolv EU-lander som inf6rt euron som valuta.

G10 Group of Ten (G10 eller Tiogruppen). Sammanslutning av industrildn-
der, elva stycken, for samarbete kring internationella finansiella fragor och
mdjlighet att stodja IMF:s laneresurser. Sverige ingar i G10. Samarbetet
involverar i olika former finansdepartement, tillsynsmyndigheter och central-
banker. Ett antal G10-kommittéer har sekretariat i BIS och arbetar med att
utveckla standarder for finansiell verksamhet som kan stirka den internation-
ella finansiella stabiliteten.

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

Inflation Allménna prishdjningar som innebér att penningvirdet faller. Mot-
satsen ar deflation.
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Konsumentprisindex (KPI) Officiellt prisindex som faststills ménadsvis av
Statistiska centralbyran for prisutvecklingen av privat konsumtion. Utveckl-
ingen av KPI ligger till grund for Riksbankens definition av malet prisstabili-
tet.

Kort rinta Rénta pé 14n med kortare 16ptid &n ett &r.
Lang réinta Rénta pa lan med lidngre 16ptid 4n ett ar.

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

Penningpolitik Riksbankens agerande for att paverka réntenivan och indirekt
penningvirdet.

Prisstabilitet Fast penningvérde. Enligt Riksbankens definition innebér pris-
stabilitet att inflationen, métt med konsumentprisindex, begrénsas till 2 % +1
procentenhet.

Repa En transaktion dér Riksbanken lanar ut pengar till bankerna genom s.k.
penningpolitiska repor. En penningpolitisk repa innebér att Riksbanken tillfor
pengar till banksystemet genom att kdpa viardepapper av bankerna och samti-
digt avtala om att virdepapperet sdljs tillbaka till bankerna efter en vecka
(bland marknadsaktorer kallas detta for en omvénd repa). Riksbanken far da
tillbaka pengarna och vérdepapperet atergér till den ursprungliga dgaren.
Riksbanken genomfor vanligtvis repor varje vecka.

Reporintan Den rinta bankerna far betala nér de ldnar pengar i Riksbanken
via Riksbankens repotransaktioner.

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

RIX Riksbankens system for avveckling av stora inter-bank-betalningar.
Avvecklar betalningar i kronor (K-RIX) och i euro (E-RIX) enligt principen
bruttoavveckling i realtid. E-RIX dr anslutet till Target (se nedan).

SDR Sirskilda dragningsritter (Special Drawing Rights) Internationell re-
servtillgdng som tillskapats av IMF for tilldelning till medlemslédnderna. Se
Riksbankens balansrdkning. Virdet pA SDR berdknas som en korg av dollar,
euro, yen och pund.

Styrriantor De rdntor som Riksbanken bestimmer for in- och utlaning till
banksystemet.

Target Gemensamt betalningssystem inom EU till vilket medlemsldndernas
nationella betalningssystem for eurobetalningar &r kopplade. Det kopplar
samman EU-centralbanker och cirka 5 000 kommersiella banker.

Underliggande inflation Métt p&d den konjunkturrelaterade inflationen. Riks-
banken anvénder vanligen UND1X som matt pd den underliggande inflation-
en. UNDIX berdknas som utvecklingen av KPI exklusive péverkan frén
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hushallens réntekostnader for egnahem och direkta effekter av dndrade indi-
rekta skatter och subventioner.

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

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

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

Valutareserv En centralbanks innehav av utldndsk valuta for att vid behov
intervenera och péverka den egna valutans vérde i férhéllande till andra valu-
tor.

Valutering En fysisk transaktion dar kontanter tas emot eller ldmnas ut frdn
Riksbankens kontantlager till en bank eller Svensk Kassaservice. Insdttning
eller uttag gors ddrmed pd bankens konto i Riksbanken och rinteberdkningen
for den aktuella banken dndras.

VaR (Value at Risk) Matt pad den uppskattade marknadsrisken i en vérde-
pappersportfolj, baserat pa historiska samband och variationer i marknadsvér-
det for olika tillgangar i portf6ljen.
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Publikationer

Riksbanken ger varje &r ut ett flertal publikationer. De viktigaste &r:

Inflationsrapporten utkommer fyra ganger per ar. Rapporten utgér un-
derlag for penningpolitiska beslut. Syftet dr ocksé att gora Riksbankens
bedomningar allmént tillgéngliga for att stimulera intresset och under-
latta forstaelsen for penningpolitiken.

Rapporten finansiell stabilitet utkommer tva ganger per ar. [ rapporten
redogor Riksbanken for sin syn pa utvecklingen inom det finansiella sy-
stemet och vad den innebér for stabiliteten. Avsikten ar att paverka ut-
vecklingen i det finansiella systemet i riktning mot béttre stabilitet samt
att stimulera till diskussion kring fragor som ror betalningssystemets
stabilitet.

Tidskriften Penning- och valutapolitik utkommer fyra ganger per ar.
Den innehéller fordjupande artiklar inom Riksbankens arbetsomrade.

Arsredovisningen redogdr for penning- och valutapolitiken under det
géngna aret samt hur Riksbanken har arbetat for att framja ett sdkert och
effektivt betalningsvésende. I arsredovisningen finns Riksbankens bok-
slut.

Working Paper Series presenterar utredningar som har anknytning till
Riksbankens verksamhetsomrade och som bedoms vara av intresse dven
utanfor Riksbanken.

Publikationer fran Europeiska centralbanken, ECB.

Informationsmaterial om Riksbanken.

Pé Riksbankens webbplats (www.riksbank.se) presenteras samtliga publikat-
ioner. Flertalet av dessa publiceras pa bade svenska och engelska. Bestill-
ning gors enklast genom bestédllningsfunktionen pa webbplatsen. P4 webb-
platsen publicerar Riksbanken ocksa pressmeddelanden, tal, artiklar och
protokoll fran direktionens och riksbanksfullméaktiges sammantrédden.

Adress

Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
Telefon 08-787 00 00
www.riksbanken.se

2004/05:RB1
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Riksbankens pris 1 ekonomisk vetenskap 2004

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne gick
2004 till Finn E. Kydland vid Carnegie Mellon University, Pittsburgh och
University of California, Santa Barbara, USA och Edward C. Prescott vid
Arizona State University, Temple och Federal Reserve Bank of Minneapolis,
USA. De fick priset for sitt bidrag till dynamisk makroekonomisk teori: den
ekonomiska politikens tidskonsistens och konjunkturens drivkrafier.

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

Priset delas ut varje &r till den eller de personer som inom ekonomisk ve-
tenskap utfort ett arbete av framstdende betydelse. Kungliga Vetenskapsaka-
demien utser ekonomipristagare enligt samma principer som giller for No-
belprisen. Prissumman dr densamma som for Nobelprisen, 10 miljoner
svenska kronor, och betalas ut av Riksbanken. Om det dr flera pristagare delas
prissumman lika mellan dem.

Riksbanken har under 2004 lamnat stdd till Nobelstiftelsen for att bidra till
finansiering av vidareutveckling av den webbplats for ekonomipriset som
stiftelsen upprétthaller. Riksbanken kommer ocksa att tillsammans med No-
belstiftelsen utveckla interaktiva pedagogiska spel som ger en illustration till
tillimpningen av ekonomisk teori pd samma sétt som gjorts for ovriga pris-
omréaden.

Finn E. Kydland &r f6dd 1943 i Norge (norsk medborgare). Doktorsgrad fran
Carnegie Mellon University, Pittsburgh, 1973. Professor vid Carnegie Mellon
University och University of California, Santa Barbara, USA.

Edward C. Prescott dr fodd 1940 i Glen Falls, NY, USA (amerikansk med-
borgare). Doktorsgrad 1967 vid Carnegie Mellon University, Pittsburgh.
Professor vid Arizona State University, Tempe, och forskare vid Federal
Reserve Bank of Minneapolis, USA.

Tidigare pristagare

Priset har utdelats varje r fr.o.m. 1969 enligt foljande:
1969 | R. Frisch och J. Tinbergen
1970 | P. A. Samuelson
1971 | S. Kuznets
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1972 | J.R. Hicks och K.J. Arrow

1973 | W. Leontief

1974 | G. Myrdal och F.A. von Hayek

1975 | L.V. Kantorovich och T.C. Koopmans

1976 | M. Friedman

1977 | B. Ohlin och J.E. Meade

1978 | H.A. Simon

1979 | T.W. Schultz och A. Lewis

1980 | L.R. Klein

1981 |J. Tobin

1982 | G.J. Stigler

1983 | G. Debreu

1984 | R. Stone

1985 | F. Modigliani

1986 | J.M. Buchanan Jr.

1987 | R.M. Solow

1988 | M. Allais

1989 | T. Haavelmo

1990 | H.M. Markowitz, M.H. Miller och W.F. Sharpe

1991 | R.H. Coase

1992 | G.S. Becker

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

1994 | J.C. Harsanyi, J.F. Nash Jr och R. Selten

1995 | R.E. Lucas, Jr.

1996 | J.A. Mirrlees och W. Vickrey

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

1998 | A. Sen

1999 | R.A. Mundell

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

2001 | G.A. Akerlof, A.M. Spence och J.E. Stiglitz

2002 | D. Kahneman och V. L. Smith

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

2004 | F.E. Kydland och E.C. Prescott
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Stockholm den 10 februari 2005

Lars Heikensten Eva Srejber Villy Bergstrom

Riksbankschef Forste vice riksbanks- Vice riksbankschef
chef

Lars Nyberg Kristina Persson Irma Rosenberg

Vice riksbankschef Vice riksbankschef Vice riksbankschef

100 Elanders Gotab, Stockholm 2005
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