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Penningpolitiken och Riksbankens
forvaltning 2003

Sammanfattning

Utskottet gor varje ar en utviirdering av Riksbankens penningpolitik. Arets
utvérdering omfattar perioden 2001-2003. Inflationen under perioden har i
genomsnitt legat dver inflationsmaélet pé 2 %, oavsett vilket métt pa inflatio-
nen som anvénds. Inflationen 1&g dock under malets dvre gréns pa 3 %.

I samband med utskottets granskning av Riksbankens versamhet under
2003 redovisar utskottet sin syn pa det sitt som Riksbankens direktion skott
frdgan om bolagiseringen av Riksbankens kontanthantering. Utskottet anser
att riksdagen borde ha beretts tillfdlle att prova Riksbankens planer pa att
bolagisera kontanthanteringen eftersom den innebar att Riksbankens grund-
lagsenligt givna ritt att ensam ge ut sedlar och mynt delvis privatiserades.

Utskottet anser ocksa att Riksbanken i den omfattning som skett inte borde
ha satsat pa att bygga ut en kommersiell verksamhet som Riksbanken inte dr
alagd att utfora. Utbyggnaden av den kommersiella delen av kontanthante-
ringen blev inte 16nsam utan bidrog till att rorelseresultatet forsdmrades.

Riksbanksledningen har emellertid sedan 2002 med kraft forsokt komma
till ritta med de problem som bolagiseringen fororsakat. Antalet platser for in-
och utlimning av sedlar har begrinsats samtidigt som den riksbanksnéira
verksamheten effektiviserats. Ett avtal har slutits om forséljning av merparten
av den konkurrensutsatta verksamheten, och Riksbanken ser for niarvarande
over hur kontanthanteringen ska organiseras i framtiden. Utskottet anser dar-
for att det inte finns anledning for riksdagen att nu gora négot sdrskilt utta-
lande i denna fraga.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméktige och direktionen beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under 2003.

Utskottet foreslar att riksdagen faststéller Riksbankens balansrikning och
resultatrdkning samt godkénner fullméktiges forslag till disposition av 2003
ars resultat. Det innebir att Riksbanken levererar in 6,1 miljarder kronor till
statsverket.

I betéinkandet finns 4 reservationer och 3 sérskilda yttranden.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvirdering av penningpolitiken 2001-2003
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort.
Reservation 1 (v) — motiv

2. Bolagiseringen av Riksbankens kontanthantering
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort.

3. Riksrevisionens styrelses redogorelse angiende granskning-
en av Riksbankens verksamhet under ar 2003
Riksdagen ldgger redogorelse 2003/04:RRS4 till handlingarna.

4. Ansvarsfrihet for fullmiktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullméktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2003. Diarmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

5. Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion
Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2003. Darmed bifaller riksdagen utskottets
forslag.

6. Riksbankens balans- och resultatrikningar
Riksdagen faststéller Riksbankens balansrdkning och resultatrikning
for rikenskapséaret 2003 som de finns atergivna i bilaga 2. Darmed
bifaller riksdagen forslag 2003/04:RB1.

7. Dispositionen av Riksbankens resultat
Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdisposi-
tioner uppgar till -9 280 miljoner kronor, ska fordelas sé att till stats-
verket inlevereras enligt vinstdisponeringsprincipen 6 100 miljoner
kronor, fran Riksbankens dispositionsfond fors 12 660 miljoner kronor
samt frdn Riksbankens resultatutjimningsfond fors 2 720 miljoner
kronor. Dérmed bifaller riksdagen forslag 2003/04:RB2.

8. Direktionens instruktionsforbud
Riksdagen avslar motion 2003/04:Fil6.
Reservation 2 (c)

9. Riksbankens sjilvstindighet och méalet for penningpolitiken
Riksdagen avslar motion 2003/04:Fi298 yrkande 1.
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10. Offentliggorande av direktionens protokoll
Riksdagen avslar motion 2003/04:Fi298 yrkande 2.
Reservation 3 (m, fp)

11. Lagreglering av de offentliga utfragningarna om Riksbanken
Riksdagen avslar motion 2003/04:Fi298 yrkande 3.
Reservation 4 (m, fp, c)

12. Lagreglering av dispositionen av Riksbankens resultat
Riksdagen avslar motion 2003/04:Fi298 yrkande 4.

Stockholm den 13 april 2004

Pa finansutskottets vignar

Sven-Erik Osterberg

Féljande ledaméter har deltagit i beslutet: Sven-Erik Osterberg (s), Mikael
Odenberg (m), Carin Lundberg (s), Sonia Karlsson (s), Lars Backstrom (v),
Agneta Ringman (s), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp), Lena Ek (c),
Hans Hoff (s), Tomas Hogstrom (m), Agneta Gille (s), Yvonne Ruwaida
(mp), Tommy Ternemar (s), Gunnar Nordmark (fp), Olle Sandahl (kd) och
Lars Johansson (s).
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Redogorelse for drendet

Finansutskottet har sedan 1999 pa eget initiativ varje ar granskat och utvér-
derat Riksbankens forda penningpolitik under de tre ndrmast foregédende aren.
Initiativet motiverades av att Riksbanken 1999 fick en mer oberoende stéll-
ning gentemot riksdag och regering.

Forfattningsenligt dr det finansutskottets uppgift att varje ar prova om
fullméktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning
under det gangna verksamhetsaret. Utskottet ska i det sammanhanget ocksa ta
stillning till Riksbankens bokslut och dd beddma om balansridkningen och
resultatrdkningen kan faststéllas och hur stort belopp som ska levereras in till
statskassan.

Som underlag for provningen har utskottet tillgdng till bl.a. Riksbankens
arsredovisning, fullméktiges forslag till vinstdisposition och Riksrevisionens
styrelses redogorelse for granskningen av Riksbankens verksamhet samt
fullméktiges och direktionens allménna och sérskilda (hemliga) protokoll.

Infor arets granskning har utskottet anlitat revisionsbyran KPMG for att
gora en specialstudie av Riksbankens bolagisering av kontanthanteringen.
Utredningen Svensk kontantforsérjning AB med dotterbolag finns 1 bilaga 4.
Utskottet har ocksé tagit del av Riksdagens revisorers granskningspromemoria
Bolagiseringen av kontantforsorjningen (bilaga 5) samt den 30 september
hallit en intern utfragning med riksbanksledningen i &mnet.

Utskottet anordnade den 1 april 2004 en offentlig utfragning med riks-
bankschef Lars Heikensten med anledning av att Riksbanken samma dag
lamnade en penningpolitisk redogorelse till finansutskottet. Riksbanken 1dm-
nar minst tva gédnger per ar en sddan redogorelse. Protokoll fran utfragningen
finns i bilaga 3.
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Utskottets dvervdaganden

Utvirdering av penningpolitiken 2001-2003

Utskottets forslag i korthet
Utskottet foreslér att riksdagen godkénner vad utskottet anfort om
penningpolitiken 2001-2003.

Inledning

Riksbanken fick den 1 januari 1999 en mer oberoende stéllning gentemot
riksdagen och regeringen. Oberoendet betyder bl.a. att Riksbanken sjélvstdn-
digt ska utforma penningpolitiken for att uppnd de mél som riksdagen stllt
upp. Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska mélet for Riksbankens verksam-
het vara att upprétthalla ett fast penningvirde. Oberoendet innebér vidare att
Riksbanken fatt en ny ledningsstruktur, bestdende av en direktion med sex
heltidsanstéllda ledamoter som utses av riksbanksfullméktige. I likhet med
tidigare dr Riksbanken fortfarande en myndighet under riksdagen och ansvarig
infor riksdagen for sina handlingar.

I samband med behandlingen av Riksbankens forvaltning varen 1999 (bet.
1998/99:FiU23) anséag utskottet att det 6kade oberoendet 6kade behovet av att
granska och utvirdera Riksbankens penningpolitik. Utskottet beslutade déarfor
att varje ar utfora en granskning av den forda penningpolitiken. Granskningen
ska goras i efterhand och omfatta utvecklingen under de gdngna tre aren. Den
utvirdering som nu genomfors dr den sjétte i ordningen och omfattar perioden
2001-2003. Tidigare har utvédrderingar gjorts for perioderna 1996-1998 (bet.
1998/99:FiU23), 1997-1999 (bet. 1999/2000:FiU23), 1998-2000 (bet.
2000/01:FiU23), 1999-2001 (bet. 2001/02:FiU23) samt 2000-2002 (bet.
2002/03:FiU23).

Utvérderingen bygger bl.a. pa information och uppgifter ur Riksbankens
inflationsrapporter, protokollen fran direktionens penningpolitiska samman-
traden, direktionsledamdternas publicerade tal samt de offentliga utfragningar
som utskottet minst tva génger per ar haller med riksbankschefen.

Inflationsmaélet och réintebeslutsregler

I januari 1993, kort efter det att den fasta vixelkursen dvergavs och kronan
borjade flyta pa den internationella valutamarknaden, beslutade dévarande
riksbanksfullméktige att den operativa penningpolitiken skulle bedrivas uti-
fran ett inflationsmal. Malet formulerades som att:

+ Inflationen skulle begrénsas till 2 % per ar med ett toleransintervall pa + 1
procentenhet.
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*  Malvariabeln skulle vara konsumentprisindex (KPI). KPI valdes for att
mattet dr allmént ként och att det publiceras regelbundet och séllan revi-
derades. Dessutom dr KPI det bredaste mattet pa prisutvecklingen.

+ Inflationsmalet skulle vara symmetriskt, i den meningen att Riksbanken
skulle ta lika allvarligt pa en alltfor 1dg som en alltfor hog inflation.

+ Inflationsmalet skulle formellt borja tillimpas fr.o.m. den 1 januari 1995.

Riksbankens nya direktion faststdllde inflationsmaélet i anslutning till sitt
tilltrdde den 1 januari 1999 och beslutade att malet dven i fortséttningen ska
definieras i termer av KPI. Samtidigt angav direktionen i ett tilldgg till mélet
tva anledningar for att avvika fran malet vid penningpolitiska beslut. Anled-
ningarna 4r:

*  Om KPI pa ett till tva ars sikt paverkas av tillfalliga faktorer, som t.ex.
forandringar i hushéllens rantekostnader eller fordndringar av indirekta
skatter och subventioner, som inte bedoms fa varaktig inverkan pé infla-
tionen och inflationsforvéntningarna.

*  Om inflationen ligger utanfér malet och om en snabb atergéng till malet
via stora rinteforandringar far stora negativa konsekvenser for produk-
tionen och sysselsittningen i samhillet. Vid en sddan situation ska
uppfyllandet av mélet i stéllet ske gradvis.

Direktionen har sedan 1999 hanvisat till tilligget till malet och angett i be-
slutsunderlagen att den bortser fran tillfalliga faktorer i utformningen av
penningpolitiken eftersom de inte bedomts fa ndgon varaktig inverkan pa
inflationen. I praktiken betyder det att penningpolitiken 1999-2002 baserats
pa en bedémning av inflationen métt med det underliggande inflationsmattet,
UNDIX (se definition av UND1X i avsnitt nedan), i stillet for en beddmning
av KPI. Till f6ljd av kraftiga svingningar i el- och oljepriser har penningpoli-
tiken under 2003 baserats pa prognoser av inflationen matt enligt UND1X
exklusive energipriserna. Utskottet har tidigare mer utforligt behandlat fragan
om tillfdlliga inflationseffekter och inflationsmalets utformning. Se t.ex.
granskningen av penningpolitiken 2000-2002 (bet. 2002/03:FiU23).

Riksbankens beslut om réantefordndringar styrs normalt efter en enkel
handlingsregel. Forenklat innebédr handlingsregeln att om prognoserna dver
inflationen, gjorda under forutséttningen att reporéntan &r oforandrad, pa ett
till tvd &rs sikt overskrider (eller underskrider) inflationsmalet pd 2 % ska
repordntan normalt hojas (eller sdnkas). Handlingsregeln tillimpas emellertid
inte mekaniskt, utan avvikelser av den typ som ndmns ovan férekommer.

Inflationen sedan inflationsmalet infordes

Sedan 1993, da riksbanksfullméktige beslutade att infora inflationsmalet, har
priserna enligt KPI stigit med i genomsnitt 1,9 % per ar. Sedan malet borjade
tillimpas formellt den 1 januari 1995 har inflationen uppgatt till i genomsnitt
1,5 % per ar. Det kan jamforas med utvecklingen under perioden 1983-1993
dé priserna steg med i genomsnitt 7,5 % per &r.
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Inflationen 2003

Enligt KPI steg priser i fjol med i genomsnitt 2,1 %, vilket endast &r en tion-
del hogre &n Riksbankens inflationsmal. Enligt det underliggande inflations-
mattet UNDI1X steg priserna med i genomsnitt 2,3 %, dvs. nagot 6ver
inflationsmélet men inom toleransintervallet. Genomsnittssiffrorna déljer
dock ett dramatisk forlopp under aret. KPI-inflationen steg kraftigt i borjan av
aret, fran 2,3 % i december 2002 till 3,4 % i februari 2003, frimst pa grund av
stigande el- och oljepriser men ocksa av hdjda kommunala och statliga avgif-
ter. Inflationen f6ll dock tillbaka under varen och sommaren i takt med
sjunkande energipriser, till en nivd pad 1,4 % i december 2003. Rensat for
energiprisernas utveckling steg priserna under 2003 med i genomsnitt omkring
1,5 %.

Inflationen 2001-2003 enligt KPI och UND1X

Som framgér av tabell 1 steg priserna matt med KPI med i genomsnitt 2,4 %
per ar under perioden 2001-2003. Det betyder att KPI-inflationen under pe-
rioden legat 6ver Riksbankens inflationsmal pa 2 %. Det dr ocksd det hogsta
vérdet under en tredrsperiod som noterats sedan utskottet borjade med utvér-
deringarna av penningpolitiken. Trots det 14g inflationen inom toleransinter-
vallet pd + 1 procentenhet, dven om inflationstakten under en stor del av 2001
och borjan av 2002 och 2003 1ag néra eller ibland t.o.m. dver den dvre tole-
ransgransen pa 3 %.

Tabell 1. Inflationen 2001-2003 enligt olika inflationsmatt
KPI UNDIX  UNDIX exkl. energi HIKP UNDINHX

2001 2,6 2,8 2,5 2,7 3,8
2002 2,4 2,5 2,8 2,0 35
2003 2,1 2,3 L5 2,3 3,6
Snitt 2001-2003 2,4 2,5 2,3 2,3 3,6

Kaélla: Riksbanken, Statistiska centralbyran

Aven mitt enligt UND1X 1ag inflationstakten dver inflationsmélet, men inom
toleransintervallet. Enligt UND1X 6kade priserna med i genomsnitt 2,5 % per
ar under perioden 2001-2003. Precis som i fallet KPI &r genomsnittet for
trearsperioden det hogsta viarde som noterats sedan utskottets utviarderingar
péborjades. Som framgar av diagram 1 14g dven UND1X 6ver den dvre tole-
ransgransen pa 3 % under en stor del av 2001 och i borjan av 2002 och 2003.

2003/04:FiU23
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Diagram 1. Inflationstakten mitt enligt KPI och UND1X
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Killa: Riksbanken, Statistiska centralbyran

Som redovisats ovan har Riksbanken under perioden 1999-2002 anvént
UNDI1X som malvariabel ndr den beslutat om penningpolitiska &tgérder.
UNDI1X miter konsumentprisutvecklingen exklusive hushallens réntekost-
nader for egna hem och direkta effekter av dndrade indirekta skatter.

Inflationen exklusive energipriserna

Pa grund av de kraftiga fordndringarna i energipriserna under 2002 och 2003
har Riksbanken under 2003 i stillet anvdnt UND1X exklusive energipriser
som penningpolitisk mélvariabel. I t.ex. protokollet fran direktionens pen-
ningpolitiska méte den 4 december 2003 anger direktionen att
....UNDI1X-inflationen exklusive energi for ndrvarande ger den bésta
bilden av det underliggande, konjunkturrelaterade inflationstrycket. Det &r
dérfor naturligt att penningpolitiken nu i forsta hand végleds av detta matt
pé inflationen.
Som framgér av tabell 1 och diagram 2 steg priserna exklusive energipriserna
med i genomsnitt 2,3 % per ar under perioden 2001-2003. Det ar i likhet med
inflationen enligt KPI och UND1X négot &ver inflationsmalet men inom
toleransintervallet. Till skillnad frdn KPI och UND1X nédde dock inflations-
takten exklusive energipriserna sin topp i borjan av 2002 for att sedan stadigt
sjunka.
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Diagram 2. Inflationstakten exklusive energipriser
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Andra matt pa inflationen

EU:s statistikbyrd Eurostat har utvecklat ett mellan EU-ldanderna harmoniserat
inflationsindex, det s.k. HIKP (Harmonised indices of consumer prices). HIKP
anvinds som malvariabel for penningpolitiken av Europeiska centralbanken,
ECB, och har speciellt tagits fram for stabiliseringspolitiska syften. Till skill-
nad fran KPI exkluderar HIKP rintekostnader for egnahem, bostadsrittsav-
gifter, avgifter for viss hélso- och sjukvard, fastighetsskatt, avskrivningar,
tomtréttsavgild och forsdkringar f6r egnahem, del av reparationer samt lotte-
rier och tips. En annan skillnad mellan matten &r att i HIKP, men inte i KPI,
ingar avgifter for barnomsorg.

Mitt enligt HIKP uppgick den svenska inflationen till 2,7 % 2001, 2,0 %
2002 och 2,3 % 2003. Det ger ett genomsnitt for perioden pa 2,3 %, dvs.
nagot over inflationsmalet men inom toleransintervallet. Detta kan jimforas
med att HIKP-inflationen i EU och euroomradet under tredrsperioden uppgick
till i genomsnitt 2,1 % respektive 2,2 %, dvs. nagot ldgre 4n i Sverige.

Ett matt pa den inhemskt genererade prisutvecklingen som Riksbanken
I6pande anvinder i sin inflationsanalys &r UNDINHX. UNDINHX definieras
som UNDIX rensat for fordndringar i importpriserna. Enligt detta matt har
inflationen 6kat med i genomsnitt 3,6 % per ar under perioden 2001-2003.
Kraftigt stigande priser pa kott, gronsaker, el och prishdjningar inom tjénste-
sektorn dr ndgra av forklaringarna till varfor UNDINHX under perioden legat
over treprocentsnivan.
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Diagram 3. Inflationstakten enligt HIKP och UNDINHX
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Killa: Riksbanken, Statistiska centralbyran

Reporintan

Efter en lang period av rdntesdnkningar fran mitten av 1990-talet lades pen-
ningpolitiken om 1 slutet av 1990-talet. Repordntan hojdes successivt under
2000 och 2001 fram till september 2001 da Riksbanken, kort efter terrorat-
tackerna i USA, sédnkte repordntan med 0,5 procentenheter i en gemensam
aktion med andra centralbanker i vistvérlden.

Viéren 2002 hojde Riksbanken pa nytt repordntan med bl.a. hdnvisning till
att den internationella konjunkturen var pa vig att ta fart igen efter nedgéngen
2001 och den extra osdkerhet som foljde av terrorattackerna. Vidare hénvisa-
des till att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin var fortsatt hogt.

Som framgar av tabell 2 inledde Riksbanken en ny serie rdntesankningar
nér den 1 slutet av 2002 sénkte repordntan med sammanlagt 0,5 procenten-
heter. Motivet till sénkningarna var bl.a. att aterhdmtningen i varldsekonomin
forsvagats under sommaren och hdsten och att konjunkturférsvagningen i
kombination med en starkare krona dimpar bade det inhemska och det inter-
nationellt genererade pristrycket.

Den svaga aterhdmtningen och osdkerheten i anslutning till konflikten i Irak
var nagra av anledningarna till att Riksbanken fortsatte att sinka repordntan
med 0,25 procentenheter i mars 2003. Reporéntan sianktes sedan med ytterli-
gare sammanlagt 0,75 procentenheter i juni och juli 2003 till en nivé pa 2,75
%. I likhet med de tidigare sdnkningarna motiverades sénkningarna i borjan av
sommaren med en fortsatt svag internationell efterfragan, minskat resursut-
nyttjande i den svenska ekonomin och att inflationen pa ett till tva ars sikt
ddrmed bedomdes hamna under mélet.
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Tabell 2. Reporiintan 1999-2003

Datum Forandring Niva efter fordndringen
1999-02-17 -0,25 3,15
1999-03-31 -0,25 2,90
1999-11-17 +0,35 3,25
2000-02-09 +0,50 3,75
2000-12-13 +0,25 4,00
2001-07-11 +0,25 4,25
2001-09-19 -0,50 3,75
2002-03-20 +0,25 4,00
2002-05-02 +0,25 4,25
2002-11-20 -0,25 4,00
2002-12-11 -0,25 3,75
2003-03-18 -0,25 3,50
2003-06-05 -0,50 3,00
2003-07-04 -0,25 2,75

Kalla: Riksbanken

I mitten av april 2004 14g repordntan pa 2,0 %, efter en sénkning pa 0,25
procentenheter i februari och 0,50 procentenheter i borjan av april.

Diagram 4. Riksbankens styrrintor 1999-2003
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Kalla: Riksbanken

Kronan

Efter att ha legat relativt stabilt fran sommaren 1999 till sommaren 2000 sjonk
den svenska kronans vérde relativt kraftigt hosten och vintern 2000. For-
svagningen fortsatte under varen och sommaren 2001, och kronan nadde sin
ldgsta niva i samband med den osdkerhet som priglade den internationella
valutamarknaden direkt efter terrorattackerna i New York i mitten av sep-
tember. Som framgér av diagram 5 har kronan successivt forstirkts sedan
slutet av 2001. I slutet av 2003 1ag kronans vérde, mitt enligt TCW-index, pa
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ett indexvirde runt 125 (ju hogre indexvirde, desto svagare krona). Det kan
jamforas med ett indexvdrde pd i genomsnitt 136 respektive 134 under
2001och 2002. Genomsnittet f6r 2003 1ag pa 127,7, vilket &r en forstarkning
med néstan 5 % jamfort med 2002.

Diagram 5. Kronans virde enligt TCW-index
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Kalla: Riksbanken

Diagram 6 visar att kronans forstirkning till stor del forklaras av att vardet pa
den amerikanska dollarn sjunkit relativt kraftigt. Fran borjan av juli 2001 till
slutet av december 2003 sjonk dollarn med omkring 33 % mot kronan.

Diagram 6. Kronans kurs mot euro och USA-dollar
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Killa: Riksbanken

Kronan stérktes kraftigt mot euron efter EMU:s bildande 1999, frén en kurs pa
9,47 kr per euro i borjan av 1999 till som lagst 8,10 varen 2000. Fran som-
maren 2000 till hosten 2001 stirktes euron stadigt mot kronan, till en hogsta
kurs i slutet av september 2001 pa 9,94 kr per euro. Mot slutet av 2001 och
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under varen 2002 stirktes kronan dnyo mot euron. Sedan mitten av 2002 har
kursen pendlat mellan 9,00 och 9,25 kr per euro, bortsett fran en period i
slutet av 2003 da kursen gick ndgot under 9,00 kr per euro.

I mitten av april 2004 lag kronans vérde, mitt enligt TCW-index, pa ett
indexvérde omkring 127,4. Kursen mot dollarn noterades till omkring 7,54 kr
per dollar, och kursen mot euron noterades till omkring 9,16 kr per euro.

Inflationsprognoserna och penningpolitiken

Avsnittet behandlar ekonomin, penningpolitiken, inflationen och inflations-
prognoserna for framst 2003, eftersom &ren 2001 och 2002 avhandlats mer
noggrant i utskottets tidigare utvdrderingar (bet. 2001/02:FiU23 och bet.
2002/03:FiU23). Inledningsvis gors dock en kort beskrivning av Riksbankens
prognoser under hela perioden 2001-2003. Utvirderingens utgdngspunkt ar
att det tar ett till tvd ar innan rintefordndringar paverkar den ekonomiska
aktiviteten och inflationen. Det innebér att det for en utvérdering av 2003 &r
mest intressant att studera de bedomningar, dverviganden, prognoser som
gjordes och de atgédrder som vidtogs under 2001 och 2002.

Kort om bedémningarna for hela perioden 2001-2003

En genomgéng av Riksbankens prognoser &ver tillvéxten och inflation fran
1999 och framat visar pa foljande resultat:

*  Prognoserna for 2001. Under perioden mitten av 1999 till borjan av 2001
overskattade Riksbanken BNP-tillvdxten i den svenska ekonomin 2001
samtidigt som man av olika skdl underskattade inflationstrycket. Till
exempel rdknade banken i december 2000 med att BNP under 2001 skulle
stiga med 3,4 %. Den kraftiga forsvagningen i den internationella eko-
nomin frén hosten 2000 bidrog dock till att Sveriges BNP endast steg med
0,9 % 2001 (enligt SCB:s reviderade siffra). Vid samma tidpunkt be-
domde Riksbanken att inflationen enligt KPI skulle stiga med i genom-
snitt 1,6 % 2001 och att tolvménaderstalet i december 2001 skulle uppgé
till 1,8 %. Utfallet blev betydligt hogre, i genomsnitt 2,6 % och 2,9 % i
december 2001. Uppgangen forklaras till stor del av tillfalliga och kraf-
tigt stigande priser pa bl.a. kétt, el, olja, frukt och gronsaker. Inflationen
enligt UND1X vintades i december 2000 6ka med i genomsnitt 1,7 %
2001 och uppga till 1,8 % i december 2001. Den faktiska utvecklingen av
UNDI1X blev 2,8 % i genomsnitt och 3,4 % i1 december 2001. Forst under
senvaren 2001 ndrmade sig bankens bedomningar utfallet. En genomgang
av andra prognosinstituts beddmningar visar emellertid att Riksbanken
varit varken sémre eller battre d4n andra pa att prognosticera utvecklingen
under 2001. Sa gott som samtliga prognosinstitut, sdvél svenska som
utldndska, gjorde under den aktuella perioden samma Over- och un-
derskattningar av tillvixten och inflationen som Riksbanken.
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+  Prognoserna for 2002. Aven bankens beddmningar av 2002 karakteri-
seras av att man atminstone inledningsvis &verskattade BNP-tillvixten
och underskattade inflationens utveckling. Under badde 2000 och 2001
forvintade man sig att tillvixten 2002 skulle ligga 6ver det verkliga ut-
fallet p& 1,9 %. I t.ex. december 2000 bedomdes att BNP skulle stiga med
2,9 % 2002. Under 2001 pendlade bankens prognoser dver KPI-
inflationen 2002 mellan 1,8 % och 2,1 % i genomsnitt. Under 2002
hdjdes dock prognoserna till mellan 2,3 % och 2,5 %. De kraftigt stigande
priserna pa t.ex. kott och energi gjorde att KPI dkade med i genomsnitt
2,4 % 2002. Av samma anledningar steg inflationen enligt UND1X med i
genomsnitt 2,5 % 2002, vilket var mellan 0,1-0,7 procentenheter hogre dn
de bedomningar av UND1X-inflationen 2002 som Riksbanken gjorde
2000 och 2001. Precis som for 2001star sig Riksbankens beddmningar for
2002 vil i jaimforelse med andra prognosmakares. I vissa fall visar banken
upp en bittre traffsdkerhet.

*  Prognoserna for 2003. Till skillnad fran prognoserna for 2001 och 2002
har Riksbankens genomsnittliga KPI-prognoser for 2003 under perioden
legat relativt néra utfallet pd 2,1 %, om man bortser frén prognosen i mars
2003 da banken forvintade sig att KPI i genomsnitt skulle stiga med 2,5 %
under 2003. Nir det giller den genomsnittliga UND1X-inflationen un-
derskattade Riksbanken under 2001 och 2002 utvecklingen under 2003
med upp till 0,4 procentenheter. I likhet med prognoserna f6r 2001 och
2002 overskattade Riksbanken inledningsvis BNP-tillvixten for 2003.
Till exempel bedomde banken i mars 2002, dé det fanns signaler om en
relativt snabb dterhdmtning i varldsekonomin, att BNP skulle vixa med
3 % 2003. Enligt SCB:s forsta prelimindra uppskattning dkade BNP med
1,6 % i fjol. En jimforelse visar att Riksbankens prognoser dven f6r 2003
lag vl i linje med andra prognosinstituts bedomningar for den aktuella
perioden.

Bedomningar av 2003 gjorda 2001

Inledningen av 2001 symboliseras av en relativt snabb nedgéng i den interna-
tionella konjunkturen, framfor allt i Forenta staterna. Under arets forsta tre
ménader sinker den amerikanska centralbanken, Federal Reserv, sin styrrianta
med 1,5 procentenheter for att ddmpa nedgangen och stimulera en aterhdmt-
ning. Kursnedgéngen pa vérldens aktieborser tilltar, och rdntorna sjunker till
foljd av svagare ekonomiska utsikter. Aven den svenska industrikonjunkturen
forsdmras relativt snabbt, och hushallens optimism om den ekonomiska fram-
tiden avtar. Vérdet pa kronan fortsétter att sjunka efter nedgéngen under andra
halvan av 2000.

Snabb konjunkturforsvagning

I ljuset av den snabba konjunkturférsdmringen skriver Riksbanken ned sina
tillvaxtprognoser i inflationsrapporten fran mars 2001. Sveriges BNP beddms
stiga med 2,4 % bade 2001 och 2002, vilket ar 1 procentenhet respektive 0,5
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procentenheter ldgre dn bankens beddmning i december. Samtidigt riknar
banken i sin forsta officiella beddmning av 2003 med att BNP 6kar med 2,7 %
under 2003. Den svagare konjunkturen och ett minskat tryck frén importpri-
serna gor att direktionen skriver ned prognosen 6ver UND1X-inflationen 2001
men skriver upp UND1X-inflationen for 2002, bl.a. pa grund av att Riksban-
ken nu raknar med att maxtaxan inte kommer att rdknas in i KPI och UND1X
nér den inférs 2002. Det far till effekt att inflationen 2002 blir ndgot hogre dn
vad som tidigare antagits. KPI- och UND1X-inflationen véntas ligga pa 2 %
respektive 1,9 % i mars 2003.

Direktionen gor beddmningen att riskerna for en ldgre inflation dr storre dn
riskerna for en hogre inflation. Inflationen forvantas dock i huvudsak ligga i
linje med inflationsmalet pa ett och tva érs sikt. En enig direktion beslutar att
ldmna repordntan ofordandrad.

Diagram 7. Riksbankens och KI:s KPI-prognoser for 2003 samt utfall
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Killa: Riksbankens inflationsrapporter, KI:s Konjunkturléget, SCB

Under perioden mars till maj 6kar priserna betydligt mer &n vad Riksbanken
tidigare rdknat med. Inflationstakten métt enligt KPI stiger till 3 % i maj bl.a.
pa grund av kraftigt stigande priser pa kott, el- och teleprodukter. Under véren
blir det ocksa tydligt att konjunkturnedgangen i USA i hogre grad dn vad som
tidigare forvintats sprider sig till Europa. Federal Reserve fortsitter att sdnka
den amerikanska repordntan. I bérjan av maj sdnker ocksa den europeiska
centralbanken, ECB, sin styrrdnta med 0,25 procentenheter. Virdet pd den
svenska kronan sjunker ytterligare under varen och obligationsrintorna stiger.

I inflationsrapporten fran maj skriver Riksbanken ned bade den svenska och
den internationella tillvixtprognosen for 2001 ytterligare. Déaremot skrivs
BNP-prognoserna for 2002 och 2003 upp négot, till 2,5 % respektive 2,9 %.
Samtidigt justeras UND1X-inflationen for 2001 upp kraftigt till f61jd av va-
rens prishdjningar. Prognosen dver UND1X 2002 skrivs upp med 0,2 pro-
centenheter till en inflation pa i genomsnitt 2,1 % och UND1X-inflationen
véntas ligga pa 2,1 % 1 juni 2003.
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Direktionen bedémer dock att prishdjningarna under varen till stor del &r
temporidra och att inflationen pa ett till tva ars sikt utvecklas i linje med infla-
tionsmélet. Risken for ldgre inflation pd grund av konjunkturnedgingen
uppvégs enligt direktionen av risken for hogre inflation till f6ljd av kronans
forsvagning och ett fortsatt hogt kapacitetsutnyttjande i ekonomin. En enhéllig
direktion beslutar att Iimna repordntan ofoéréndrad.

Interventioner pé valutamarknaden

I slutet av maj och borjan av juni forsvagas kronan ytterligare, och vid tre
tillfdllen under juni intervenerar Riksbanken pa valutamarknaden for att stirka
kronan. Industrikonjunkturen fortsétter att forsvagas, enligt KI:s barometrar.
Vid direktionens méte i juli 2001 beslutar direktionen att hdja repordntan med
0,25 procentenheter med motiveringen att risken okat for att inflationen pa ett
till tva érs sikt ska overstiga inflationsmalet. Anledningen &r att resursutnytt-
jandet i ekonomin fortfarande dr hogt, trots avmattningen, samtidigt som
kronan 4r lagt virderad. Risken finns att prishjningarna under véren paverkar
inflationsforvéntningarna i samhéllet. Tre ledamoter reserverar sig mot beslu-
tet. Riksbankschefens utslagsrost i direktionen avgor till forman for en
rantehdjning.

Den amerikanska centralbanken fortsétter att sénka sin styrrdnta under
sommaren samtidigt som aktiekurserna pé virldens olika borser fortsitter att
sjunka.

Réntesdnkning efter 11 september

Efter terrorattackerna i Forenta staterna den 11 september 2001 sédnker flerta-
let av vérldens centralbanker, inklusive Riksbanken, sina styrrdntor med en
halv procentenhet. Riksbanken motiverar beslutet med att terrordaden riskerar
att ytterligare ddmpa den internationella efterfragan. Det skulle kunna gora att
inflationen pa ett till tvé ars sikt underskrider inflationsmalet.

I inflationsrapporten fran oktober skriver Riksbanken pé nytt ned progno-
serna Over tillvixten de ndrmaste dren. BNP-prognosen for den svenska
ekonomin skrivs ned med 0,9 respektive 0,3 procentenheter till en tillvéxt pa
1,3 % 2001 och 2,2 % 2002. Bedomningen av tillvixten 2003 justeras ned
med 0,1 procentenheter till 2,8 %. Prognoserna éver UND1X-inflationen
skrivs dock upp med 0,3 procentenheter for bade 2001 och 2002 till en infla-
tion péd 2,8 % respektive 2,4 %. Direktionen gor dock beddmningen att den
svenska inflationen pa ett till tva ars sikt kommer att ligga i linje med infla-
tionsmalet. Ldgre internationella priser forvdntas uppviga ett stigande
inflationstryck till f6ljd av den svagare kronan. I september 2002 och 2003
bedoms UND1X-inflationen ligga pa 1,7 % respektive 2,0 %. En enig direk-
tion beslutar att 1dmna reporéntan oforéndrad.

Konjunkturen forsdmras ytterligare under senhosten i savil Forenta staterna
som Europa och Japan. Bade internationella och svenska prognosmakare
skriver 16pande ned sina prognoser dver tillvixten de ndrmaste aren. Till foljd
av nedgingen och den ekonomiska osékerheten fortsétter den amerikanska
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centralbanken att sinka styrrantan. I slutet av aret nar styrrédntan en niva pa
1,75 %. Aven den europeiska centralbanken, ECB, sénker styrrédntan med en
halv procentenhet vid mitten av november. Flertalet industrildnder, framfor
allt Forenta staterna, beslutar ocksd om omfattande finanspolitiska stimu-
lansétgirder for att motverka en ytterligare fordjupning av konjunkturen. Den
svenska kronan stérks under senhosten efter den kraftiga forsvagningen efter
terrordéden i Forenta staterna.

Aterhimtning i virldsekonomin mitten 2002 vintas

I inflationsrapporten frdn december 2001 skriver Riksbanken ytterligare ned
sin bedomning av bade den internationella och den svenska tillvixten de
ndrmaste aren. Riksbanken réknar dock med att en aterhdmtning i vérldseko-
nomin inleds vid mitten av 2002. Sveriges BNP véntas nu stiga med 1,2 %
2001, 1,8 % 2002 och 2,4 % 2003. Inflationen mitt enligt UND1X bedéms
stiga med i genomsnitt 2,7 % 2001, 2,1 % 2002 och 1,9 % 2003. Enligt rap-
porten dr prishdjningarna under 2001 till stor del av tillfillig natur, och enligt
direktionens bedomning kommer den svenska inflationen att utvecklas i linje
med inflationsmalet pa tva ars sikt. I december 2002 och 2003 vantas UND1X
ligga pé 2 % respektive 1,9 %. Repordntan ldmnas ofordndrad pa 3,75 %. En
ledamot reserverar sig mot beslutet och menar att repordntan bor siankas med
0,25 % till foljd av den svaga konjunkturen.

Bedomningar av 2003 gjorda 2002

Under de forsta ménaderna av 2002 syns tydliga tecken pé aterhdmtning i den
internationella konjunkturen. De kraftiga rdntesdnkningarna och stimulanser-
na via finanspolitiken i flertalet storre industrildnder borjar ge effekt pa den
ekonomiska aktiviteten. Bade hushallens och foretagens optimism om fram-
tiden stiger, framfOr allt i Forenta staterna men dven i Europa och andra delar
av virlden. Till en f6ljd av bl.a. laga foretagsvinster och redovisningsskanda-
len i det amerikanska foretaget Enron sjunker kurserna pd vérldens aktie-
borser under inledningen av 2002, efter en uppgang mot slutet av 2001.
Réntorna stiger och prognosmakare borjar revidera upp sina prognoser dver
bade den internationella och svenska tillvixten.

Industrikonjunkturen visar tecken pa forbattring

KI:s barometrar for forsta kvartalet och andra ledande index visar pa en éter-
hdmtning i industrikonjunkturen sedan bottennivan hosten 2001. Foretagen ér
ocksa relativt optimistiska om orderingdngen och produktionen framdver.
Hushallens framtidsforvantningar stiger. Kronan fortsétter att stérkas. Trots
det ligger inflationen mitt enligt UND1X 6ver 3 % under forsta kvartalet.

I inflationsrapporten fran mars konstaterar Riksbanken att de internationella
tillvaxtutsikterna forbéttrats och att det senaste drets avmattning ser ut att bli
relativt mild. Banken riknar med att BNP i OECD-omradet stiger med runt
1 % 2002 och 3 % bade 2003 och 2004, vilket dr nagot hdgre dn den bedom-
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ning som gjordes i decemberrapporten. Den svenska BNP-tillvixten for 2002
skrivs ned med 0,2 procentenheter till 1,6 %, samtidigt som prognosen for
2003 skrivs upp med 0,6 procentenheter till en tillviixt pa 3 %. Ar 2004 viintas
BNP stiga med 2,6 %. Uppgangen i inflationen de senaste manaderna beror
enligt banken till stor del pa prisdkningarna pa t.ex. energi och kétt men ocksé
pa att priserna pa ovriga inhemska varor och tjénster stigit relativt kraftigt.
Detta forklaras, enligt banken, av att resursutnyttjandet i ekonomin, trots den
svaga konjunkturen, sannolikt &r hogre &n tidigare beréknat. Detta bidrar till
att banken justerar upp sin bedémning av den svenska ekonomins inflations-
benédgenhet.

Riksbanken hojer repordntan

I'sitt huvudscenario riknar banken med att priserna métt enligt KPI stiger med i
genomsnitt 2,3 % respektive 2,2 % 2002 och 2003. Mitt enligt UND1X vén-
tas en inflation pa i genomsnitt 2,6 % 2002 och 2,1 % 2003. Risken for hogre
inflation &n i huvudscenariot anses dock vara storre én risken for lagre infla-
tion, bl.a. pa grund av risken for fortsatt stigande inhemska priser. Direktionen
g0r bedomningen att den hoga inflationen kommer att sjunka under den nér-
maste tiden men att UND1X-inflationen kommer att ligga 6ver inflationsma-
let pé ett till tvd ars sikt. UND1X-inflationen bedéms ligga pa 2,2 % béade
mars 2003 och mars 2004. Direktionen beslutar att hdja repordntan med 0,25
procentenheter, till en niva pé 4 %. En ledamot reserverar sig mot beslutet och
anfor att repordntan bor hojas med 0,5 procentenheter.

Diagram 8. Riksbankens och KI:s UND1X-prognoser samt utfall
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En manad senare, vid métet i slutet av april 2002, beslutar en enhillig direk-
tion att hoja repordntan med ytterligare 0,25 procentenheter, till en niva pa
4,25 %. Beslutet motiveras bl.a. med att aterhdmtningen i Forenta staterna
varit starkare &n vad som tidigare antagits samtidigt som den svenska infla-
tionen fortfarande bedoms ligga 6ver inflationsmélet pa ett till tva érs sikt,
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trots hdjningen av repordntan i mars. Tillvixten i bAde OECD-omradet och
Sverige vintas under 2003 och 2004 uppgé till omkring 2,5-3 % per ar —
nagot lagre dn den bedémning som gjordes i marsrapporten. I anslutning till
beslutet anger direktionen att repordntan kan behdva hojas ytterligare om
efterfragan i Sverige och omvérlden fortsitter att forstarkas.

Under senvaren och forsommaren tilltar den internationella aterhdmtningen,
dven om det samtidigt kommer signaler om att uppgangen i euroomradet, och
da speciellt i Tyskland, &r relativt svag. Optimismen hos hushallen och fore-
tagen ddmpas nagot, och oljepriset stiger pa grund av en tilltagande oro om en
militér konflikt i Irak. Kurserna pa vérldens aktieborser fortsdtter att sjunka
under senvéren, fraimst pa IT- och telekommunikationsaktier.

Orderingangen hos de svenska foretagen stiger, men utfallet ar svagare &n
vad foretagen tidigare raknat med, visar KI:s barometrar for andra kvartalet.
Den héga inflationen i borjan av 2002 sjunker under senvaren, och de svenska
hushéllen &r fortfarande relativt optimistiska om den framtida utvecklingen.

I inflationsrapporten fran juni konstaterar Riksbanken att tecknen pa en
konjunkturuppgang blivit tydligare, &ven om osédkerheten fortfarande ér stor.
BNP i OECD-omradet bedoms stiga med 1,4 % 2002 och 2,6 % respektive
2,7 % 2003 och 2004. Sveriges BNP vintas 6ka med 1,6 % 2002, 2,7 % 2003
och 2,5 % 2004. I huvudscenariot beddms UND1X-inflationen uppga till 1,9
% respektive 2 % pa ett och tva ars sikt. De storsta riskerna for stigande in-
flation &r 16neutvecklingen och det inhemska pristrycket. Detta gor att risken
for att inflationen blir hogre &n i huvudscenariot anses vara storre dn risken
for ldgre inflation. Justerat for riskerna bedoms dérfér UND1X stiga med 2 %
respektive 2,1 % pa ett till tva ars sikt. Direktionen gor bedémningen att in-
flationen ligger i linje med inflationsmélet de ndrmaste &ren. Direktionen
beslutar att hélla reporéntan oférédndrad. En ledamot reserverar sig mot beslu-
tet och anfor att reporéntan bor héjas med 0,25 procentenheter. Enligt reser-
vanten blir inflationen under de ndrmaste dren nagra tiondelar hogre &n vad
som anges 1 inflationsrapporten.

Tilltagande borsfall under sommaren

Under sommaren och hosten accelererar kursfallen pa vérldens aktieborser,
bl.a. pa grund av nya redovisningsskandaler i t.ex. bolaget Worldcom. Oron
pa finansmarknaderna forstérks av stigande risk for krig i Irak. Under perioden
juni till oktober sjunker boérskurserna i Forenta staterna med knappt 30 %
samtidigt som kurserna i Sverige under samma tid faller med knappt 40 %. I
takt med borsfallen dimpas hushallens och foretagens optimism i bade For-
enta staterna och euroomrédet, och réntorna faller. Aven i Sverige minskar
optimismen hos hushallen och i foretagen. I KI:s olika barometrar redovisar
foretagen en betydligt ldgre orderingang och produktion &n forvéntat, och
statistiken fran detaljhandeln visar pa en avtagande privat konsumtion.
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Prognoserna revideras ned

Flertalet prognosmakare reviderar ned sina prognoser over den internationella
och svenska tillvaxten. Under senhdsten borjar kurserna pa de internationella
aktieborserna stiga ndgot fran bottennivén i borjan av oktober.

I inflationsrapporten fran oktober konstaterar Riksbanken att tillvaxtutsik-
terna forsdmrats under de senaste ménaderna, vilket gor att den internationella
aterhdmtningen blir svagare och mer utdragen dn vad banken tidigare rdknat
med. Tillvixten i bdde OECD-omradet och Sverige under 2002 och 2003
revideras ned jamfort med beddmningarna i junirapporten. Den svenska till-
vixten forsvagas ocksd av att finanspolitiken vintas bli mindre expansiv
under de ndrmaste aren. I huvudscenariot vintas UND1X stiga med i genom-
snitt 2,6 % 2002 och 1,9 % 2003. I september 2003 och 2004 beddms
UND1X-inflationen uppga till 1,8 % respektive 1,9 %. Direktionen gor be-
domningen att inflationen kommer att ligga nagot under inflationsmalet pé ett
till tva ars sikt. De stora svidngningarna pa finansmarknaderna gor, enligt
direktionen, att utvecklingen ar svarbedéomd. Direktionen beslutar att hélla
repordntan ofordndrad men anger samtidigt att den avser att halla ett extra
sammantridde en ménad senare for att géra en ny beddmning av situationen.
En ledamot reserverar sig mot beslutet. Ledamoten anfor att bedémningen i
inflationsrapporten talar for att reporéntan bor séinkas med 0,25 procenten-
heter.

Reporintan sidnks

Vid sammantrddet i mitten av november beslutar en enhéllig direktion att
sanka repordntan med 0,25 procentenheter till 4 %. Direktionen motiverar
beslutet med att den senaste informationen visar att konjunkturen ar fortsatt
svag i savdl Forenta staterna som Europa. Svagare industrikonjunktur och
lagre export talar for att den svenska tillvéxten blir ligre &n vad som forvén-
tades i inflationsrapporten fran oktober, vilket bidrar till att dimpa pristryc-
ket. Inflationen véntas, enligt direktionen, ligga under inflationsmalet pa ett
till tva ars sikt.

Den internationella konjunkturen forsvagas ytterligare under aterstoden av
2002, bl.a. pa grund av risken for krig i Irak. I mitten av november sénker den
amerikanska centralbanken sin styrranta med 0,5 procentenheter till 1,25 %,
den ldgsta niva som noterats sedan borjan av 1960-talet. I borjan av december
foljer den europeiska centralbanken efter och sanker sin styrrénta med en halv
procentenhet. I inflationsrapporten frén december skriver Riksbanken ned
prognoserna for sévil den internationella som den svenska utvecklingen. Den
svagare konjunkturen bidrar till att dimpa pristrycket, och banken réknar i sitt
huvudscenario med att UND1X stiger med i genomsnitt 1,9 % under bade
2003 och 2004. Samtidigt bedoms risken for ldgre inflation &n i huvudscena-
riot vara storre dn risken for hogre inflation. Justerat for risken bedoms
UND1X stiga med 1,9 % 2003 och 1,8 % 2004. Direktionen beslutar att sdnka
repordntan med ytterligare 0,25 procentenheter till en niva pa 3,75 %. En
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ledamot reserverar sig mot beslutet. Ledamoten anfor att riskbilden &r balan-
serad, till skillnad frén bedémningen i inflationsrapporten. Risken for ldgre
inflation &r lika stor som risken for hogre inflation, varfor reporéntan bor
hallas of6réndrad, enligt ledamoten.

Bedomningar av 2003 gjorda 2003

Inledningen av 2003 préglas av en fortsatt svag vérldskonjunktur, till foljd av
bl.a. den forestdende konflikten i Irak, stigande oljepriser och en fortsatt svag
borsutveckling. Bade hushallens och foretagens fortroende for den ekono-
miska utvecklingen sjunker i sdvdl USA som i Europa. Speciellt tydlig &r
forsvagningen i euroomradet.

Aven i Sverige sjunker hushdllens framtidsforvintningar om bade den egna
ekonomin och landets ekonomiska utveckling. Arbetslosheten fortsitter att
stiga under arets forsta manader och sysselséttningen sjunker. Hushallens
fortroende paverkas ocksé av hojningarna av kommunal- och landstingsskat-
ter vid arsskiftet och kraftigt stigande priser pa el och olja. Under forsta
kvartalet stiger inflationen i den svenska ekonomin kraftigt, framfor allt pa
grund av hojda el- och oljepriser. Inflationen mitt enligt KPI och UND1X
uppgér i februari till 3,4 % respektive 3,3 %. Industrikonjunkturen uppvisar
dock en viss forbattring. I KI:s barometrar anger foretagen att savél orderin-
gangen som produktionen okat under de senaste ménaderna. Samtidigt &r
foretagen mer optimistiska om utvecklingen framover.

Diagram 9. Riksbankens och KI:s BNP-prognoser for 2003 samt utfall
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I inflationsrapporten frdn mars 2003 konstaterar Riksbanken att de interna-
tionella konjunkturutsikterna forsvagats ytterligare de senaste ménaderna,
framfor allt i euroomradet. Banken rdknar dock med att de ekonomiska kon-
sekvenserna av Irakkonflikten blir relativt begrdnsade men att den internatio-
nella aterhdmtningen blir mer utdragen dn vad man tidigare rdknat med.
Tillvixten for bdde OECD och Sverige revideras ned nagot. Sveriges BNP
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véntas nu stiga med 1,7 % 2003, vilket dr en nedjustering med 0,4 procent-
enheter jamfort med decemberrapporten. For 2004 och 2005 bedoms BNP
stiga med 2,4 % respektive 2,5 %. Den svagare tillvixten i kombination med
nya berdkningar av nationalrdkenskaperna innebdr att resursutnyttjandet i
ekonomin blir mindre anstrangt &n vad banken tidigare rdknat med. Riksban-
ken konstaterar samtidigt att inflationen stigit betydligt mer dn forvéntat under
arets forsta manader, pad grund av frdmst hdjda elpriser. Banken gor dock
bedomningen att uppgangen ér tillfallig samt att inflationstakten borjar sjunka
tillbaka redan under varen. Rensat for energipriserna har inflationen t.o.m.
sjunkit ndgot i borjan av aret pa grund av de ldga ekonomiska aktiviteten.

Reporintan sénks ytterligare

I huvudscenariot vintas UND1X stiga med i genomsnitt 2,4 % 2003 och
endast 1,2 % 2004. I mars 2004 och mars 2005 bedoms UND1X-inflationen
uppgd till 0,8 % respektive 1,8 %. Nedgangen forklaras frimst av att nuva-
rande hoga priser pa el och olja sjunker tillbaka. I protokollet fran direktio-
nens sammantridde anger direktionen att man vid bestdmningen av penning-
politiken i1 dagsldget dven bor ta hinsyn till el- och oljeprisutvecklingen.
Prishdjningarna pa dessa varor beror framfor allt pé tillfélliga utbudsstor-
ningar och dr ddrmed inte relevanta for utformningen av penningpolitiken.
Banken forvéntar sig att inflationen matt enligt UND1X exklusive energipri-
ser kommer att uppgd till omkring 2 % under prognosperioden. En enig
direktion beslutar att sinka repordntan med 0,25 procentenheter till 3,5 %.
Nér det under varen star klart att Irakkriget blir kortvarigt stiger kurserna pa
vérldens aktieborser och oljepriset sjunker. Efter en inledande uppgang sjun-
ker dollarkursen relativt kraftigt mot bade euron och den svenska kronan.
Aven de internationella rintorna sjunker under varen efter en inledande upp-
géang i anslutning till krigsslutet. Hushallens och foretagens fortroende for den
ekonomiska utvecklingen &r fortfarande démpad, dven om viss 6kad optimism
noteras hos hushéllen trots stigande arbetsloshet i bade USA och Europa.

Prognoserna for virldsekonomin revideras ned

I inflationsrapporten fran juni menar Riksbanken att utvecklingen under varen
tyder pa att vdrldskonjunkturen utvecklas svagare dn vad som fOrutsags i
marsrapporten. Jimfort med marsrapporten revideras BNP-tillvixten i
OECD-omréadet ned till 1,7 % 2003, 2,5 % 2004 och 2,6 % 2005. Den svenska
tillvaxten f6r 2003 justeras ned med en halv procentenhet till 1,2 %. Den ldgre
tillvixten, i kombination med en starkare krona, bidrar till att dimpa bade det
internationella och svenska inflationstrycket. I huvudscenariot bedoms UN-
D1X-inflationen stiga med 1,1 % och 1,6 % pé ett respektive tvd &rs sikt.
Direktionen anser att risken for att inflationen ska bli lagre 4n i huvudscena-
riot 4r hogre én risken for att inflationen ska bli hogre. Justerat for riskerna
bedoms darfor UND1X stiga med 1,0 % respektive 1,5 % pa ett respektive tva
ars sikt. Rensat for energipriserna vintas UND1X stiga med 1,8 % pa bade ett
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och tvé érs sikt. Direktionen gor bedomningen att inflationen pa ett till tva ars
sikt tydligt understiger inflationsmélet, oavsett vilket inflationsmatt som an-
vénds. En enig direktion sdnker reporéntan med 0,5 procentenheter till 3 %.

I juni sénker flera centralbanker, diribland den amerikanska centralbanken
och ECB, sina styrréntor till en niva pa 1 % respektive 2 %. Riksbanken be-
slutar vid sitt mote i borjan av juli att sdnka repordntan med ytterligare 0,25
procentenheter till 2,75 %. Motivet till sinkningen &r bl.a. att inflationen, trots
sénkningen av repordntan i juni, pa ett till tva ars sikt vintas understiga infla-
tionsmaélet. Samtidigt konstaterar banken att inflationen under véren varit
nagot lagre 4n forvantat.

Tydliga tecken pé dterhdmtning i USA

Under sommaren kommer tecken pa en aterhdmtning i den internationella
ekonomin, framfor allt i USA. Den finansiella osdkerheten minskar, opti-
mismen hos hushéll och foretag tilltar, aktiekurserna fortsétter att stiga och
rantorna borjar stiga efter nedgédngen under varen. Undantaget dr euroomradet
dér den ekonomiska aktiviteten alltjamt ar svag.

De svenska hushdllens forvintningar om sévél den egna som Sveriges
ekonomi bdrjar pa nytt stiga och konsumtionen dkar. Aven industriféretagen
redovisar en 6kad optimism i KI:s barometrar men aterhdmtningen dr dam-
pad. Efter en viss forsvagning under sommaren fortsétter kronans virde att
stiga efter EMU-omrdstningen i september.

I inflationsrapporten fran oktober justerar Riksbanken upp tillvéxtprogno-
serna for bide OECD-omradet och Sverige. Den svenska ekonomin véintas nu
viaxa med 1,5 % 2003, 2,4 % 2004 och 2,5 % 2005. I huvudscenariot vintas
UNDI1X stiga med i genomsnitt 1,2 % 2004 och 1,6 % 2005. I september 2004
och 2005 bedoms UNDIX-inflationen uppga till 1,4 % respektive 1,7 %.
UND1X exklusive energi vantas uppgé till 1,9 % respektive 2 % pa ett och tva
ars sikt. Inflationen exklusive energipriser vantas darmed pa ett till tva ars sikt
ligga néra inflationsmaélet. Direktionen gor beddmningen att riskbilden &r
balanserad. Risken for ldgre inflation till f6ljd av svagare konjunktur bedoms
som lika stor som risken for hogre inflation till f6ljd av ett hogre inhemskt
kostnadstryck. Direktionen beslutar att ldmna reporéntan oférdndrad pa
2,75 %. Tva ledaméter reserverar sig mot innehéllet i inflationsrapporten.
Bada menar att risken for lagre inflation dr storre &n risken for hogre infla-
tion. En ledamot reserverar sig mot réntebeslutet och anfor att reporéntan bor
sdnkas med 0,25 procentenheter.

Den internationella konjunkturen fortsétter att forbéttras under aterstoden
av 2003. Tydligast dr aterhdmtningen i USA dér ekonomin under tredje och
fjarde kvartalen stiger snabbare &n vad flertalet bedomare tidigare rdknat med.
Aven i euroomradet kommer nu signaler om en stigande konjunktur, men frén
en lagre niva. Den amerikanska dollarn forsvagas ytterligare mot slutet av aret
mot savél euron som den svenska kronan. I november hojer Bank of England
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sin styrrdnta med 0,25 procentenheter. Den svenska industrikonjunkturen
forstarks ytterligare mot slutet av aret, framfor allt genom en stigande expor-
tefterfragan.

Arbetslosheten stiger ver S-procentsnivan

Under senhdsten stiger arbetslosheten till 6ver 5 % for forsta gngen sedan
varen 2000. Samtidigt blir hushéllen nagot mindre optimistiska om den eko-
nomiska utvecklingen.

I inflationsrapporten fran december reviderar Riksbanken upp tillvixten i
USA och OECD under 2004 och 2005 med négra tiondelar. Det internatio-
nella inflationstrycket vintas dock bli ndgot svagare under prognosperioden
jamfort med bankens beddmning i oktoberrapporten. Banken konstaterar
samtidigt att produktiviteten i den svenska ekonomin stigit Gverraskande
starkt. Detta i kombination med den svagare arbetsmarknaden och ldgre
16nedkningar gor att arbetskraftskostnaderna framover utvecklas langsammare
an tidigare berdknat. I huvudscenariot bedoms UNDI1X stiga med i genom-
snitt 1,1 % 2004 och 1,6 % 2005. UND1X-inflationen bedoms ligga pa 1,4 % i
december 2004 och 1,8 % i december 2005. Rensat for energipriserna véntas
UNDI1X ligga pa 2 % bade i december 2004 och i december 2005. Det ar en
liten uppjustering av den prognos banken gjorde i oktober bl.a. pa grund av
att inflationen exklusive energi under senhosten sjunkit mindre 4n véntat.
Enligt inflationsrapporten ar riskbilden balanserad. Riskerna for en hogre
inflation bedoms uppvégas av riskerna for en ldgre inflation.

Direktionen gor beddmningen att inflationen rensat for energipriserna
utvecklas i linje med malet pa ett till tva ars sikt. Direktionen beslutar att
lamna repordntan oférdndrad pa 2,75 %. Tva ledaméter reserverar sig mot
savil inflationsrapporten som rantebeslutet. Bdda anser att det finns en risk att
inflationen blir 1dgre framdver och att repordntan bor sédnkas med 0,25 pro-
centenheter.

Riksbankens rintepolitik med anledning av prognoserna

Riksbankens rédntepolitik styrs, som tidigare redovisats, av foljande enkla
handlingsregel: Om inflationsprognosen visar att inflationen pa ett till tva ars
sikt avviker frén inflationsmalet ska repordntan normalt fordndras. En prognos
over 2 % betyder normalt att reporéintan ska hojas och en prognos under 2 %
att reporéntan ska sénkas. De finns flera anledningar for Riksbanken att av-
vika fran handlingsregeln. Skélen redovisas under avsnittet Inflationsmélet
och réntebeslutsregler ovan.

En naturlig frdga &r om Riksbanken foljt handlingsregeln. Har banken,
givet de prognoser man presenterat i inflationsrapporterna och beslutsproto-
kollen, &ndrat repordntan i den riktning som prognoserna indikerat och i rétt
proportioner?

Viéren 2002 genomférde KI pa uppdrag av finansutskottets kansli en un-
dersokning om Riksbanken foljt handlingsregeln perioden 1997-2001.
Resultatet fran undersokningen indikerade att banken ganska vil foljt regeln,
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bortsett fran vid tva tillfallen. Det ena tillféllet var i slutet av 1998 och bdrjan
av 1999 da reporéntan, i forhallande till regeln, sénktes extra mycket. Det
andra tillfdllet var i borjan av 2000 dé repordntan hdjdes relativt kraftigt.
Skélen till avvikelserna har utskottet redovisat tidigare i t.ex. betinkande
2002/03:FiU23 s. 24.

I inflationsrapporterna fran mars 2003 och mars 2004 redovisar Riksbanken
en liknande analys av bankens rédnteagerande for sammantaget perioden
2000-2003. Enligt Riksbanken har banken ganska vil foljt handlingsregeln
under perioden. Tva avvikande tillfdllen noteras. Det ena tillfallet var i borjan
2000 da repordntan var for hog i forhéllande till prognoserna, vilket stimmer
med KI:s analys. Det andra tillfdllet var direkt efter terrorddden i USA i sep-
tember 2001 d& Riksbanken tillsammans med andra centralbanker sidnkte
repordntan. Enligt Riksbankens analys var ridntan da for lag i forhallande till
inflationsprognoserna.

I diagram 10 framgar att Riksbanken till stor del f6ljt sin handlingsregel att
sdnka repordntan ndr inflationsprognosen overstiger malet och hoja nir pro-
gnosen understiger malet.

Diagram 10. Inflationsprognoserna och rinteforindringar
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Den streckade linjen anger prognosen éver UND1X-inflationen pa ett ars sikt
vid varje inflationsrapportstillfdlle och den heldragna linjen anger prognosen
over UNDI1X-inflationen pa tvéa ars sikt vid varje inflationsrapporttillfalle.
Pilarna markerar hojningar eller sdnkningar av repordntan. I diagrammet
framgar ocksa att sénkningen i september 2001 med 0,5 procentenheter skiljer
sig ndgot frdn monstret genom att inflationsprognoserna inte indikerar en
sdnkning av den storleken.
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Finansutskottets stidllningstagande

Utskottet konstaterar att inflationen oavsett inflationsmaétt i genomsnitt legat
over inflationsmalet pa 2 % under perioden 2001-2003. Inflationen har dock
legat inom det uppsatta toleransintervallet och 6verskridandet beror bl.a. pa
kraftiga men tillfélliga prishdjningar pé framst el, olja, kott och gronsaker.

Genomgéngen visar att Riksbanken i sina prognoser for aren 2001 och
2002, gjorda fran 1999 och framat, overskattade tillvixten i den svenska
ekonomin samtidigt som man av olika skél, t.ex. oforutsédgbara och tillfalligt
stigande priser pd enskilda varor, underskattade inflationen. Aven nir det
giller prognoserna for 2003 Overskattade Riksbanken inledningsvis BNP-
tillvixten och underskattade den underliggande inflationen medan bedém-
ningarna av KPI-inflationen i genomsnitt under 2003 under hela perioden
legat relativt néra utfallet.

Utskottet kan dock t.ex. konstatera att Riksbankens prognoser varen 2002
av savil KPI- som UNDIX-inflationens utveckling under senare delen av
2003 och inledningen av 2004 1ag 6ver eller t.o.m. kraftigt 6ver utfallet. Med
facit 1 hand skulle man dérfor, precis som riksbankschefen gjorde vid utskot-
tets offentliga utfragning den 1 april 2004, kunna hévda att hojningarna av
reporédntan varen 2002 om sammanlagt 0,5 procentenheter var onddiga. Enligt
utskottets mening maste man dock ta hansyn till hur det ekonomiska ldget sag
ut nér besluten togs. Véaren 2002 fanns tydliga signaler om en aterhdmtning i
savil den internationella som den svenska konjunkturen. Resursutnyttjandet i
ekonomin var relativt hogt och inflationen steg kraftigt i borjan pé aret, over
inflationsmalets 6vre toleransgrins.

Utvirderingen visar ocksd att Riksbankens prognoser, d&ven prognoserna
for 2003, star sig forhéllandevis vél i jaimforelse med andra prognosinstituts
bedomningar. Sa gott som samtliga prognosinstitut, bade svenska och ut-
léndska, gjorde under den aktuella perioden samma 6ver- och underskatt-
ningar av tillvixt- och inflationsutsikterna som Riksbanken gjorde.

Olika skattningar av Riksbankens agerande visar dessutom att Riksbanken i
huvudsak utformat penningpolitiken i enlighet med sin egen officiella hand-
lingsregel, dvs. att sénka eller hoja repordntan nir inflationsprognoserna gar
under eller 6ver inflationsmalet. Forutom vid ndgra enstaka tillfdllen har
Riksbankens héjningar och sénkningar av repordntan i stort sett foljt hand-
lingsregeln.
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Bolagiseringen av Riksbankens kontanthantering

Utskottets bedomning i korthet

Utskottet redovisar sin syn pa det sitt som Riksbankens direktion
skott frigan om bolagiseringen av Riksbankens kontanthantering.
Enligt utskottets mening borde riksdagen ha beretts tillfille att
prova Riksbankens planer pa att bolagisera kontanthanteringen
eftersom den innebar att Riksbankens grundlagsenligt givna rétt att
ensam ge ut sedlar och mynt delvis privatiserades.

Utskottet anser ocksd att det dr oldmpligt att Riksbanken i den
omfattning som skett satsat statliga medel pa att bygga ut en kom-
mersiell verksamhet som Riksbanken inte ar alagd att utfora.

Utbyggnaden av den kommersiella delen av kontanthanteringen
blev inte 16nsam utan bidrog till att rorelseresultatet férsdmrades.
Med utbyggnaden Oppnade sig Riksbanken ockséd for kritik fran
konkurrerande virdetransportdrer som kunde hidvda att Riksbanken
subventionerade en forlustbringande verksamhet och att bolaget
drog fordel av sina myndighetsnira uppgifter.

Bolagsgruppens samlade underskott under de forsta 4,5 aren
Overstiger 800 miljoner kronor, och fortsatta betydande underskott
forutses dven for 2004.

Riksbanksledningen har emellertid sedan 2002 med kraft forsokt
komma till ritta med de problem som bolagiseringen fororsakat.
Antalet platser for in- och utlimning av sedlar har begrénsats sam-
tidigt som ett nytt avgiftssystem inforts och kraven pa inldimnade
sedlar skarpts, vilket effektiviserat den riksbanksnéra verksamhe-
ten. Ett avtal har slutits om f6rsédljning av merparten av inkrdmet i
den konkurrensutsatta verksamheten och Riksbanken ser for nérva-
rande over hur kontanthanteringen ska organiseras i framtiden.

Utskottet anser dérutdver att det inte finns anledning for riksda-
gen att nu gdra ndgot sérskilt uttalande 1 denna fraga.

Bakgrund

Ar 1999 fick Riksbanken en ny ledningsfunktion med ett fullmiktige besta-
ende av elva ledamdter utsedda av riksdagen och en direktion med sex
ledamoter utsedda av fullmiktige. Strax fore omldggningen — den 17 decem-
ber 1998 — fattade riksbanksfullméktige i sin tidigare form principbeslut om
att Riksbankens praktiska hantering med kontanter skulle dverforas till ett
separat bolag.

Det formella beslutet om bolagsbildningen togs senare pa varen 1999 av
direktionen, och det nya bolaget — Pengar i Sverige AB (PSAB) — borjade sin
verksamhet den 1 juni 1999. Riksbankens klart uttalade syfte var att efter en
tid &verlata bolaget till bankerna. Infor bildandet riknade Riksbanken med att
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bolaget skulle redovisa forluster under 1999 och 2000, men att dessa under-
skott skulle véndas i ett nollresultat 2001 som dérefter skulle Gvergd i succes-
sivt 0kade vinster.

Utvecklingen blev dock den motsatta. Bankerna visade inget intresse for att
Overta verksamheten som efterhand uppvisade allt storre underskott. Alltsedan
bolagiseringen 1999 har resultatutvecklingen varit negativ och verksamheten
har under de forsta 4,5 aren givit ett sammanlagt underskott pd mer &n 800
miljoner kronor. Hélften av forlusterna avser 2003.

Den negativa resultatutvecklingen gjorde det nddvandigt f6r Riksbanken
att i december 2002 skjuta till 200 miljoner kronor i aktiedgartillskott till
bolaget. Redan ett halvar senare behdvdes ett nytt aktiedgartillskott — denna
géng pa 150 miljoner kronor — och mot slutet av 2003 reserverade Riksbanken
ytterligare 125 miljoner kronor for ett beslutat men inte utbetalat dgartillskott.
Fortsatta, betydande underskott forutses saledes dven for 2004.

Vid bildandet 1999 forsags PSAB med ett eget kapital pa 419 miljoner
kronor, varav 279 miljoner kronor i form av fastigheter och maskiner och 140
miljoner kronor som ett kapitaltillskott. Darefter har Riksbanken alltsa vid tre
tillfallen skjutit till ytterligare 475 miljoner kronor som aktiedgartillskott.
Sammanlagt har alltsa PSAB och dess efterfoljare Svensk Kontantforsérjning
AB (SKAB) fétt dgartillskott pa ndrmare 900 miljoner kronor.

Riksbanken har i sitt bokslut for 2003 skrivit ned sitt aktieinnehav i SKAB
till en krona. SKAB redovisar vid samma tidpunkt ett eget kapital for kon-
cernen pa 39 miljoner kronor. Riksbankens mer forsiktiga bedomning ar ett
tecken pa att banken forutser fortsatta underskott i SKAB-koncernen.

I det foljande redovisar utskottet mer ingdende underlaget for sin bedom-
ning.

Finansutskottets hittillsvarande behandling av fragan

Nir finansutskottet varen 2003 granskade Riksbankens forvaltning under 2002
dgnade utskottet stor uppmérksamhet at bankens hantering av bolagiseringen.
Utskottet analyserade utvecklingen och holl ocksa den 20 februari 2003 en
intern utfrdgning i &mnet med riksbankschefen Lars Heikensten, den for bo-
lagiseringen ansvarige vice riksbankschefen Lars Nyberg samt
SKAB:s dadvarande VD Gunnar Backman.

Ungefir samtidigt inledde Riksdagens revisorer en sirskild granskning av
verksamheten. Tvé konsulter verksamma vid Handelshogskolan i Stockholm
fick revisorernas uppdrag att ndrmare granska de kostnader som bolagise-
ringen av kontanthanteringen hade fort med sig. Syftet var bl.a. att underséka
vad bolagiseringen hade kostat Riksbanken brutto, att bedoma hur mycket
kontanthanteringen skulle ha kostat om den legat kvar i banken samt att ana-
lysera orsaken till de hdga kostnaderna. Finansutskottet valde i detta lage att
inte foregripa revisorernas undersokning som skulle redovisas pa forsomma-
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ren 2003. Utskottet gick dérfor inte ndrmare in pa dessa fragor i forra arets
betinkande om Riksbankens forvaltning (bet. 2002/03:FiU23) utan hinvisade
till den kommande granskningen.

Utskottet har dérefter tagit del av revisorernas undersdkning — gransk-
ningspromemoria 2002/03:2 — och vid en utfrdgning med riksbankschefen
Lars Heikensten och vice riksbankschefen Irma Rosenberg den 30 september
2003 ocksa informerat sig om hur Riksbankens direktion ser pé de iakttagel-
ser som revisorerna gjort. Vid detta tillfalle fick utskottet ocksa en redogorelse
for vad som hint inom SKAB-koncernen sedan borjan av 2003.

Infor arets granskning av Riksbankens forvaltning har utskottet dessutom
anlitat revisionsbyrain KPMG for att gora en specialstudie av Riksbankens
bolagisering av kontanthanteringen. Revisionsbyran har dirvid haft i uppdrag
att gora

— en analys av det ekonomiska skeendet i Bolagsgruppen (PSAB och seder-
mera SKAB med dotterbolag) med presentation av verksamhetsgrenarnas
utveckling och effekter av de olika strukturatgirder som vidtagits,

— en beddmning av mdjligheterna att avyttra Bolagsgruppen, helt eller delvis,
till en kommersiell aktor,

— en belysning av vilka alternativ som funnits vid olika tidpunkter och en
bedomning av vilka skillnader i ekonomiskt utfall som kan uppskattas i det
avseendet.

KPMG:s utredning — Svensk Kontantforsorjning AB med dotterbolag, den 15
mars 2004 — redovisas i bilaga 4.
Riksdagens revisorers granskningspromemoria 2002/03:2 Bolagiseringen
av kontantférsérjningen med bilagor aterfinns som bilaga 5.
Riksbanksdirektionens synpunkter med anledning av Riksdagens revisorers
iakttagelser framgar av ett utdrag ur direktionens protokoll den 14 augusti
2003 som aterges i bilaga 6.

Riksbankens kontanthantering fore bolagsbildningen

Riksbankens regionala kontorsorganisation har genomgatt en radikal om-
vandling sedan borjan av 1980-talet. Tidigare fanns det i princip ett avdel-
ningskontor i varje ldn vars uppgift var att lagerhalla samt kostnadsfritt ta
emot och ldmna ut sedlar och mynt till post och banker och att redovisa dessa
transaktioner mot konton i Riksbanken. Genom dessa transaktioner, kallade
valuering, omvandlades sedlar och mynt fran lagervara till gdngbara betal-
ningsmedel. Dessutom svarade kontoren for en omfattande manuell kontroll,
sortering och makulering av mottagna sedlar.

Nir vissa icke centralbanksmissiga uppgifter foll bort! frin avdelnings-
kontoren och en O6kad anvindning av sedelsorteringsmaskiner minskade
behovet av personal forsdkte Riksbanken finna nya arbetsuppgifter f6r den
! Riksbanken beviljade exempelvis bosittningslan fram till 1982. Banken formedlade ocksé

avbetalningslan till fysiska personer for bl.a. forvérv av bostadsritter och inkdp av mobler
liksom hypotekslén for forvarv av nyemitterade premieobligationer.
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overtaliga personalen. Det fick till foljd att kontoren i mitten av 1980-talet
borjade erbjuda olika avgiftsbelagda tillaggstjdnster i anslutning till kontant-
hanteringen. Dessa tjinster kunde avse savél upprakning av dagskassor som
utdkad packningsservice med forséndelser anpassade till bankernas och pos-
tens egna transportslingor. I den mén tilldggstjanster erbjods pa den konkur-
rensutsatta marknaden — sdsom upprikning av dagskassor och forsdljning av
premieobligationer — tog man ut marknadsméssiga avgifter. For Ovriga
tillaggstjénster motsvarade avgiftsséttningen sjdlvkostnadspriset. Den tradi-
tionella in- och utlimningen av sedlar och mynt var dock fortfarande avgifts-
fri.

Motiven bakom bolagsbildningen

Med bolagiseringen ville Riksbanken renodla tva sidor av Riksbankens kon-
tanthantering, ndmligen dels myndighetsfunktionen, dels ansvaret for att
kontanter finns tillgdngliga runtom i landet. Den senare uppgiften ansags ha
manga likheter med industriell produktion i privata foretag, och genom att
fora ver den till ett bolag med ett tydligt 16nsamhetsmél réknade man med
att kunna effektivisera verksamheten?.

Riksbanken 6nskade synliggora kostnaderna for kontanthanteringen och
lata dessa kostnader bdras av banker och andra akt6rer, som i och med detta
skulle fa tydliga motiv att effektivisera den egna verksamheten. Avsikten var
ocksa att stimulera till 6kad konkurrens och produktutveckling for tjénster i
hela kontanthanteringskedjan, vilket pa sikt skulle kunna bidra till att sénka de
samhdllsekonomiska kostnaderna for kontanthanteringen i landet.

Losningen blev att man i enlighet med detta synsétt forde Gver merparten av
betalningsmedelsavdelningens personal och arbetsuppgifter till det nya bola-
get, 1 syfte att inom nagra fa ar sélja det till bankerna.

Bolaget fick till uppgift att pa Riksbankens uppdrag

— se till att sedlar och mynt fanns tillgdngliga pa ett antal orter i landet,

— halla Riksbankens lager av sedlar och mynt samt att omvandla dem till
gangbara betalningsmedel,

— kontrollera sedlars dkthet och kvalitet.

Dessutom skulle bolaget utveckla den kommersiella verksamhet som bedrivits
pa riksbankskontoren och som bl.a. géllt uppriakning av dagskassor fran han-
deln.

Kvar i Riksbanken skulle finnas bara de uppgifter som med bankledningens
tolkning krévdes for att banken skulle kunna tillgodose riksbankslagens krav
pa att fraimja ett sékert och effektivt betalningsvisende. Riksbankens uppgift
skulle enligt denna tolkning vara att ge ut sedlar och mynt samt att utéva
tillsyn dver kontanthanteringssystemet. Ovriga uppgifter skulle dverlatas pa

2 Kontanter i samhdillet och kontanthantering dr 2002, Riksbankens betalningsmedelsav-
delning, den 8 maj 1998 (98-631-BMA), Ny organisation av kontanthanteringen — Underlag
for beslut i riksbanksfullmdktige den 17 decemberl1998 (98-631-BMA) samt Oversyn av
kontanthanteringen i Sverige, Protokollsbilaga D till Direktionens protokoll den 16 decem-
ber 2003.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

bolaget vars verksamhet skulle regleras genom avtal med Riksbanken. Som
sjalvklara deldgare i detta bolag sdg Riksbanken de s.k. Rix-bankerna, dvs. de
banker som har konton i Riksbanken. De skulle enligt ett forslag frdn maj
1998 erbjudas 100 % av aktierna i bolaget.

Bolagsbildningen 1999

Den 1 juni 1999 6vertog det nybildade bolaget PSAB Pengar i Sverige AB
huvuddelen av ansvaret for Riksbankens kontanthantering. Bolaget fungerade
fram till 2002 som ett heldgt dotterbolag till Riksbanken. Dess viktigaste
uppgift blev att pd Riksbankens uppdrag svara for valuteringen av sedlar och
mynt, dvs. den in- och utlimning d& sedlar och mynt omvandlas till och fran
géngbara betalningsmedel. PSAB svarade ocksé for sortering och packning av
sedlar och mynt, lagerhallning, distribution samt dkthets- och kvalitetskontroll
av kontanter. Bolaget hade ocksa mojlighet att konkurrera pa marknaden for
betalnings- och kontanthanteringstjanster med saddana tjanster som upprakning
av dagskassor, drift av serviceboxar, laddning av sedelautomater samt vérde-
transporter.

Vid starten 1999 erbjods berdrd riksbankspersonal att ga dver till PSAB
med of6réndrade anstéllningsvillkor. De som sa dnskade hade dock mgjlighet
att avboja anstéllning i bolaget.

Av de ca 340 anstéllda som var sysselsatta med betalningsmedelsfragor i
Riksbanken foljde ca 240 med till PSAB, ca 25 knéts till den nya, kraftigt
bantade betalningsmedelsavdelningen medan resterande ca 75 valde att ga i
pension eller att sluta i Riksbanken med ett ars 16n.

Nér PSAB startade sin verksamhet den 1 juni 1999 &verfordes de tillgdngar
som anvindes i Riksbankens regionala kontorsrorelse till bolaget. Apporteg-
endomen omfattade tio fastigheter, sedelrdkningsmaskiner, sdkerhetsutrust-
ning m.m. och hade ett sammanlagt virde pa 279 miljoner kronor. Darutéver
fick PSAB ett kapitaltillskott pad 140 miljoner kronor. Vid bildandet hade
alltsa bolaget ett eget kapital pa (279+140=) 419 miljoner kronor.

Av kapitaltillskottet pa 140 miljoner kronor motsvarade 50 miljoner kronor
ett bedomt behov av investeringar 1 maskiner och IT-utrustning samt erfor-
derligt rorelsekapital. Resterande 90 miljoner kronor ansdgs nddvéndiga for
att sikerstélla att bolagets finansiella stdllning inte dventyrades. Med denna
kapitalisering bedomdes bolaget kunna drivas med god soliditet och klara de
utvecklings- och omstdllningskostnader som forutsags uppkomma till dess att
bolaget skulle vara strukturerat for en dverlatelse.

Vid bildandet riknade Riksbanken med att bolaget skulle redovisa forluster
under 1999 och 2000, men att verksamheten skulle vindas i ett nollresultat
2001 och darefter successivt okande vinster. Nagot kapitaltillskott utéver de
140 miljoner kronorna beddmdes darfor inte vara nodvéandigt.

Under 1999-2001 gick PSAB varje &r med forlust. Rorelseresultatet efter
finansiella poster var negativt och gav dessa &r ett underskott pd —21 (sju
manader), —81 respektive —68 miljoner kronor.

2003/04:FiU23

33



2003/04:FiU23

34

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

En bidragande orsak till den daliga resultatutvecklingen under 2001 var att
kostnaderna for att utveckla ett nytt IT-system for bolaget blev ovéntat hoga.
Ledningen for Riksbankens direktionsavdelning uppger att man vid bildandet
av PSAB var medveten om att det befintliga IT-systemet maste byggas om
eftersom kontorsrorelsens IT-system var integrerat med Riksbankens stora
RIX-system och behdvde sérskiljas innan bolaget kunde sdljas. Detta system
var egenutvecklat och behdvde ocksé av den anledningen bytas ut. Behovet av
en IT-anpassning uppges ha beaktats nér nivan pé kapitaltillskottet faststéll-
des, men man hade da kraftigt underskattat omfattningen av detta utveck-
lingsarbete. Den totala investeringskostnaden for den nya IT-plattformen
uppgick for PSAB:s del till ca 35 miljoner kronor och finansierades genom ett
leasingavtal med Nordea Finans. Nér den nya IT-plattformen skulle tas i drift
uppstod olika problem som gav upphov till betydande kostnader for PSAB
under sista kvartalet 2001. De 6kade kostnaderna avsag personal-, transport-
och konsultkostnader och forsdmrade det vintade resultatet for 2001.

I direktionens kommentarer till Riksdagens revisorers iakttagelser uppges
att det nya IT-systemet behovdes oavsett om verksamheten organiserats i
bolag eller ¢j.

En annan omstidndighet som kraftigt bidrog till den fortsatta, negativa re-
sultatutvecklingen var PSAB:s satsning pa en egen transportrorelse 2001.
Riksbanken hade i sitt tidigare kontorsnét aldrig haft ndgon egen transportro-
relse for lokala transporter, och de transporttjinster som PSAB erbjod sina
kunder ombesdrjdes av inhyrda transportdrer. Det var en 19sning som ansags
dyrbar och darfor mindre lamplig.

I Riksbankens arsredovisning fér 20013 séigs foljande om satsningen pa en
egen transportrorelse:

For att kunna erbjuda kunderna helhetslosningar har Pengar i Sverige
under 4dret bildat ett bolag for transportverksamheten, Pengar i Sverige
Virdetransport AB. Detta bolag har forvérvat Ornskoéldsviks bevaknings-
tjinst AB och verksamheten inom Panaxia Security. Efter forvérvet har
Pengar i Sverige Viérdetransport AB cirka 60 vérdetransportfordon och
cirka 80 anstédllda.
Sjalv sag PSAB det som viktigt att kunna erbjuda helhetslosningar som inne-
fattade hela virdehanteringskedjan inklusive transporter. I arsredovisningen
for 20014 framholl bolaget att marknaden dittills hade dominerats av Securitas
och Group 4 Falck, men att kunderna genom PSAB:s etablering kunde erbju-
das ett tredje alternativ, vilket forbattrat konkurrensen pa marknaden.

Securitas och Group 4 Falck ansag dock att denna konkurrens inte skedde
pé lika villkor och var déirfor starkt kritiska till PSAB:s verksamhet. PSAB
kunde dra fordel av sin néra koppling till Riksbanken med valutering av sed-
lar och mynt, och verksamheten hade dessutom inte full kostnadstéckning utan
gick med betydande underskott som tacktes av dgaren Riksbanken.

3 Arsredovisning for Sveriges riksbank for rikenskapsaret 2001 (redog. 2001/02:RB1) s.
27.

4 Arsredovisning for PSAB Pengar i Sverige AB 2001 s. 4.
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Kritiken frén de bada bolagen fick till f6ljd att direktionen den 17 april
2002 fattade ett inriktningsbeslut om att dela upp PSAB:s verksamhet i en
riksbanksnéra och en konkurrensutsatt del.

Uppdelningen av PSAB 2002

Direktionens inriktningsbeslut innebar en radikal omprdvning av den ur-
sprungliga strategin for PSAB. Enligt beslutet skulle de affarsorienterade
delarna av bolaget avskiljas i ett separat bolag som skulle sdljas. Man skulle
ocksa undersoka forutsdttningarna for att Gverlata resterande delar av PSAB
till banksystemet. Vidare skulle Riksbanken i fortséttningen ata sig att leve-
rera sedlar och mynt till endast fyra platser i landet, ddr man dven skulle halla
strategiska lager. Antalet valuteringsplatser kom ddrigenom att kraftigt be-
gransas samtidigt som en betydande del av ansvaret for kontanthanteringen
fordes 6ver fran Riksbanken till bankerna och privata aktorer.

Den riksbanksnéra verksamheten inordnades i SKAB, som till 100 % dgs av
Riksbanken. SKAB é&r ocksa moderbolag for nya Pengar i Sverige AB (PiS)
som fick ansvar for den konkurrensutsatta delen av kontanthanteringen.

Direktionens beslut om ny inriktning péa verksamheten fattades den 17 april
varefter delningen genomfordes formellt den 1 september 2002. De béada
bolagen hade dock gemensam produktion t.o.m. den 16 februari 2003.

Négra manader fore den formella delningen byttes ocksé bolagets VD ut
och ersattes av Gunnar Béckman. Vid en extra bolagsstimma den 6 mars 2003
fick SKAB ocksé en ny ordférande hiamtad utanfor riksbankskretsen da vice
riksbankschefen Lars Nyberg valt att avga fore mandatperiodens utgéng. Tva
manader tidigare hade vice riksbankschefen Irma Rosenberg dessutom &ver-
tagit Lars Nybergs ansvar for att i direktionen bereda fragor om Riksbankens
bolag.

Kostnaderna for omstruktureringen blev hoga och kom att belasta koncer-
nens resultat for 2002 och 2003 med 97 respektive 142 miljoner kronor, dvs.
med sammanlagt 239 miljoner kronor.

Omstruktureringskostnaderna avsag hyror under &terstiende kontraktstid
for lokaler som i fortsittningen inte behdvdes. De avsig ocksa uppsdgnings-
16ner och avtalspensioner for de ca 60 anstéllda som blev dvertaliga i den nya
organisationen. Dér ingick ocksé kostnader pa ca 100 miljoner kronor for
ombyggnad och sdker uppdelning av lokaler och datasystem mellan de bada
bolagen, liksom kostnader for avskrivning av investeringar som inte kunde
utnyttjas efter bolagsdelningen.

Kapitaltillskottet i december 2002

Under 1999-2001 hade PSAB varje ar gétt med forlust. Som en f6ljd av detta
hade bolagets eget kapital urholkats och mot slutet av 2002 stod SKAB och
PiS infor risken att tvangslikvideras om inte ytterligare medel tillskéts.
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For att forhindra detta och ge SKAB mojlighet att tdcka kostnaderna for
omstruktureringen fick bolaget i december 2002 ett kapitaltillskott pa 200
miljoner kronor fran Riksbanken.

Omstruktureringen av PiS viren 2003

Mycket snart stod det klart att Riksbanken behdvde skjuta till ytterligare
kapital till SKAB. Den nya bolagsstruktur som borjade tillimpas praktiskt den
17 februari 2003 medforde att affarsvolymen i dotterbolaget PiS minskade. I
borjan av sommaren beddomdes att rorelseresultatet under 2003 skulle ge ett
underskott pa 80 miljoner kronor. Samtidigt forsdkte Riksbanken hitta kdpare
av bolaget och forhandlade i omgangar med olika intressenter.

Under hela 2003 inriktade sig styrelsen pa att hélla kostnaderna nere. For
att komma till rdtta med forlusterna genomfordes under varen 2003 ett bespa-
ringsprogram som innebar att 9 av PiS:s 13 kontor omvandlades till omlast-
ningsstationer, varvid ca 100 anstéllda blev 6vertaliga. Kostnaderna for denna
omstrukturering berdknades till 147 miljoner kronor, varav 76 miljoner kronor
kom att belasta 2003 ars resultat. Efter denna omstrukturering hade PiS kvar
fullservicekontor bara i Malmo, Molndal, Akalla och Harndsand.

SKAB:s dverkapacitet

Vid 6vergéngen till den nya bolagsstrukturen i februari 2003 inférde SKAB en
ny prismodell som innebar att kunderna fick betala en fast avgift per besok.
Tidigare hade avgifter huvudsakligen varit volymberoende. SKAB tar endast
emot garanterat dkta och sorterade sedlar och i den mén felaktigheter eller
falska sedlar forekommer tas sdrskilda avgifter ut.

Nyordningen fick till f6ljd att antalet besok per dag vid SKAB:s anldagg-
ningar blev vésentligt firre 4n man rédknat med, och denna tendens stod sig
under resten av aret. Detta var i och for sig en efterstravad utveckling eftersom
Riksbankens ambition var att banksystemet i storre utstrackning skulle dter-
cirkulera sedlar utan valutering. I november 2003 kunde emellertid bolagets
VD konstatera att SKAB hade en maskinell och personell Gverkapacitet som
innebar att bolagets totala resurser dversteg det samlade behovet med 100 %.

Kapitaltillskottet i juni 2003

PiS forutsedda underskott och SKAB:s fortsatta kostnader for den tidigare
genomforda uppdelningen medforde att direktionen den 18 juni 2003 beslu-
tade om ett kapitaltillskott till SKAB pé 150 miljoner kronor

Under sommaren skirpte Riksbanken ocksé kraven pd SKAB:s ekono-
miska rapportering till banken. Riksbanken begérde bl.a. att omstrukture-
ringsprogrammen i SKAB och PiS skulle sérredovisas samt att den dittillsva-
rande rapporteringen var fjirde manad skulle ersdttas av ménadsvisa
lagesrapporter signerade av VD.
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Kapitaltillskottet i december 2003

Problemen for PiS accentuerades under aret. Den utdragna forséljningspro-
cessen forsvarade mojligheterna att teckna nya kontrakt, vilket fick till foljd
att rorelseintékterna inte utvecklades som vintat. Av bolagets intékter under
2003 svarade uppréikningen av detaljhandelns dagskassor for 38 %. Den tidi-
gare dominerande tjénsten att ta emot och leverera sedlar och mynt till och
fran banker mer 4n halverades efter den 17 februari 2003. Mot slutet av 2003
beréknades arets rorelseforlust till 136 miljoner kronor och till detta kom
kostnaderna for omstruktureringen. Bolagets sammanlagda forlust berdknades
dérfor till 216 miljoner kronor strax innan aret var till dnda.

Direktionen beslét mot denna bakgrund den 16 december 2003 att 14mna
SKAB ett aktiedgartillskott pd hogst 125 miljoner kronor. Kapitaltillskottet
skulle betalas ut pa begiran av SKAB efter redovisat behov av likviditet. Dess
storlek var anpassad for att ticka PiS forvantade forluster fram till andra
kvartalet 2004 d& man rdknade med att forséljningen av detta bolag skulle
kunna vara avslutad.

Forsiljningen av PiS

Direktionens inriktningsbeslut den 17 april 2002 innebar att PiS skulle siljas.
Efter den formella uppdelningen den 1 september 2002 har ett omfattande
forsdljningsarbete bedrivits. Det visade sig inte mdjligt att na en uppgorelse
om en forsdljning av aktierna i bolaget till villkor som Riksbanken kunde
godta. Olika 16sningar har dérefter provats for att sélja rorelsen i bolaget.

I december 2003 triffades en ramdverenskommelse om forsdljning av
merparten av rorelsen i PiS till Securitas Viarde AB. En slutlig 6verenskom-
melse ingicks den 20 februari 2004 och forsdljningen har direfter anméilts till
Konkurrensverket for provning. Ett forsta beslut 1 drendet kommer fran Kon-
kurrensverket tidigast i slutet av april 2004.

Riksbankens éversyn av den framtida kontanthanteringen

Den 18 december 2003 fick SKAB:s VD Kai Barvéll i uppdrag att utvérdera
effekterna av den omfattande strukturforandring som genomfordes i februari
2003 och prova mojligheterna att ytterligare effektivisera kontanthanteringen.
Resultatet av dversynen ska redovisas senast den 30 april 2004 och ska bl.a.
ge svar pa sddana fragor som om SKAB:s verksamhet i fortsdttningen ska
bedrivas i bolagsform eller om verksamheten ska inordnas i Riksbanken.
Utredningsmannen ska ocksa underséka om delar av SKAB:s verksamhet kan
utforas av aktorer inom den privata sektorn.
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Vissa nyckeltal for koncernens utveckling

KPMG redovisar i sin analys f6ljande nyckeltal for hur kostnaderna for bo-
lagsgruppens kontanthantering har utvecklats under 1998-2003. Under dessa
ar har verksamheten legat forst pd Riksbankens betalningsmedelsavdelning
och darefter pA PSAB och SKAB.

Tabell 3. Nyckeltal koncernen

1998 ' 19992 2000 2001 2002 2003

Antal anstdllda (medeltal) 340 239 254 388 555  550°
Lopande resultat, mkr -63  ca-40 -50 -62 -127 -169
Omstruktureringar, mkr -35 -5 -97 =217
Extraordindra kostnader, mkr -37
Kapitaltillskott, mkr 1B 420 200 275

! Avser betalningsmedelsavdelningen inom Riksbanken.
2 Det 16pande resultatet dr ett genomsnitt berdknat for helar (forsta verksamhetsaret bestod av 7 ménader).
* Antalet anstéllda vid utgangen av 2003 &r betydligt lagre: i PiS 354 och i SKAB 59,5, eller sammantaget 413,5.

Nér PSAB bildades fanns det i Riksbanken ca 340 personer som var syssel-
satta med betalningsmedelsfragor. Av dessa fick ca 25 arbeta vidare i den
nya, kraftigt bantade betalningsmedelsavdelningen. Av resterande 315 per-
soner var vid utgdngen av 2003 ett 80-tal fortfarande anstéllda i PiS eller
SKAB. I samband med Overtalighet hade fram till dess ca 175 tidigare riks-
banksanstillda fatt sluta med pension eller uppségningslon medan i runt tal 60
slutat av annan anledning.

Av SKAB:s och PiS personalstyrka pd sammanlagt drygt 410 personer vid
utgdngen av 2003 hade alltsd ungefér 330 tillkommit genom foretagsuppkop
eller nyanstéllningar efter ombildningen.

Under de 4,5 forsta aren gick PSAB- och SKAB-koncernen med ett sam-
manlagt underskott pa 822 miljoner kronor. Av detta belopp var 355 miljoner
kronor omstruktureringskostnader och 37 miljoner kronor extraordinira
kostnader.

Det samlade resultatet kan enligt KPMG grovt och &versiktligt delas upp pa
16pande forluster i den verksamhet som nu ligger i SKAB pa mellan 30 och 40
miljoner kronor per ér, eller totalt 150 miljoner kronor; omstrukturerings-
kostnader pa ca 350 miljoner kronor, medan resterande ca 300 miljoner
kronor &r féranledda av savil ett omfattande IT-projekt som I6pande forluster i
PiS.

Posten extraordindra kostnader 2003 avser rdn dér forsikringsfragan dnnu
inte dr slutreglerad.

Omstruktureringskostnaderna fordelar sig pa tre omstruktureringsprogram
och avser kostnaderna for dessa program fram t.o.m. 2003. Det tredje om-
struktureringsprogrammet avser kostnaderna for nedlaggningen av nio av PiS
kontor. Kostnaderna for detta program é&r berdknade till 147 miljoner kronor
varav 76 miljoner kronor belastade 2003 ars resultat. Resterande kostnader
kommer alltsé att belasta senare ars resultat.
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Tabell 4. Kostnaderna for bolagsgruppens tre omstruktureringsprogram

Miljoner kronor
Omstruktur 1~ Omstruktur 2 Omstruktur 3 Summa
(PSAB2000/01) (SKAB 2002) (SKAB 2003) (PiS 2003)

Overskottshyror 3 50 53
Ombyggnadsarbeten 4 25 29
Lokalanpassningar 19 7 9 35
Personalreduktion 21 23 4 45 92
Delning av IT-verksamhet 8 19 27
Leasingkostnad Ceasar 36 1 37
Utrangering av anldggningar 6 14 19
Nedskrivning inventarier 3 3
Ovrigt 11 7 19 36
Tidigare reservering hyror -22 -22
Flytt- och éterstéllningskostnader 2 2
Produktion ORS 4 4
Kontorsreduktion: 0
Lokalhyror 9 9
Hyressubvention, Sviagetorp Malmo 29 29
Ovrigt 2 2
Summa 40 97 142 76 355

Den mest kostsamma omstruktureringen &r uppdelningen av den riks-
banksndra och den kommersiella verksamheten. Kostnaderna for detta andra
omstruktureringsprogram ar 239 miljoner kronor och belastar SKAB:s r e -
sultat. Av detta belopp togs 97 miljoner kronor upp under 2002 och 142
miljoner kronor under 2003.

KPMG:s utlitande

KPMG har i sin studie bedomt vilka handlingsalternativ som funnits till de
viktigare beslut som riksbanksledningen fattat under bolagiseringsprocessens
gang. Enligt konsulterna kan foljande alternativ urskiljas:

— Vid bolagiseringen: att avveckla den konkurrensutsatta delen i stéllet for att
utveckla den.

— Vid expansionen som inleddes 2000: att prova alternativa expansionsplaner
(konsulterna vill pa denna punkt reservera sig da de inte haft tillgéng till bo-
lagets interna underlag).

— Vid uppdelningen 2002: att avveckla den kommersiella verksamheten.

— Under avyttringsfasen 2002 och 2003: att paskynda processen eller avveckla
den kommersiella verksamheten.

Konsulterna har ocksd provat i vilken utstrackning det har varit mojligt att vid
olika tidpunkter avyttra verksamheten.

— De beddmer att verksamheten inte vid ndgon tidpunkt under bolagsgruppens
historia skulle ha varit intressant for en finansiell kdpare, t.ex. ett riskkapital-
bolag.
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— Under hela tidsperioden borde didremot enligt deras mening bolagsgruppen
ha varit ett attraktivt rationaliseringsobjekt for en industriell képare som kan
utnyttja synergier mellan verksamheterna.

— Verksamheten har varit attraktiv som ett expansionsobjekt for en industriell
investerare vid endast ett tillfalle. Det var hosten 2001 da IT-plattformen var
mer eller mindre fardig och da utbyggnaden av transportrorelsen dnnu inte
kommit i géng.

Finansutskottets samlade bedomning

Bolagiseringen har inte varit understdilld riksdagen

Fragan om Riksbankens bolagisering av kontanthanteringen har inte varit
understélld riksdagens provning.

Denna frdga rymmer inte enbart rent ekonomiska aspekter utan ror ocksé
uppgifter som Riksbanken tilldelats i grundlag. Riksbanken har givits en
sjdlvstiandig stdllning ndr det géller utformningen av penningpolitiken. Le-
daméter av direktionen fér inte soka eller ta emot instruktioner nér de fullgor
sina penningpolitiska uppgifter. Nagot motsvarande oberoende géller ddremot
inte kontanthanteringen.

Enligt 9 kap. 13 § regeringsformen har Riksbanken ensamritt att ge ut
sedlar och mynt. I lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank foreskrivs dven
att Riksbanken ska svara for landets forsorjning med sedlar och mynt. Riks-
banken ska ocksé frimja ett sékert och effektivt betalningsvasende.

Nér Riksbanken bildade PSAB for att senare kunna sélja bolaget till ban-
kerna overfordes till detta inte bara den konkurrensutsatta verksamheten utan
ocksa uppgifter som ér, eller ligger mycket ndra vad som kan karakteriseras
som rena myndighetsuppgifter. Dit hor inte minst valuteringen av sedlar, dvs.
det moment da sedlar omvandlas till och fran gdngbara betalningsmedel.

Riksbankens egen roll i detta sammanhang inskrénkte sig i huvudsak till att
utfdrda anvisningar och utdva tillsyn 6ver betalningsmedelssystemet samt att
upphandla sedlar och mynt och leverera dem till PSAB:s olika kontor.

Den riksbanksndra verksamheten i PSAB reglerades genom ett sdrskilt
avtal och stod ocksa under Riksbankens direkta tillsyn.

Losningen innebar att ett privatréttsligt subjekt som senare skulle avyttras
fick i uppdrag av Riksbanken att ansvara for den praktiska hanteringen av
vissa av bankens myndighetséligganden.

Med hinsyn till de offentligréttsliga aspekter en sadan privatisering rym-
mer, borde enligt utskottets mening Riksbanken ha understéllt riksdagen ett
forslag i fragan i vilket konsekvenserna av fordndringen tydligt redovisats.
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Expansion i stillet for nedldggning

Nir PSAB bildades 1999 avstod en femtedel av den berdrda personalen fran
att gé over till bolaget och valde i stdllet att sluta med avtalspension eller
avgangslon. Merparten av de ca 240 riksbankstjdnsteménnen som borjade i
PSAB har senare tvingats sluta eller sjdlva sokt sig frdn bolaget. Vid utgangen
av 2003 fanns fortfarande ett 80-tal av dem kvar i bolagsgruppen.

Fore bolagsbildningen hade Riksbanken avvecklat ett antal avdelningskon-
tor eller ombildat dem till depder. Kvar fanns da tio avdelningskontor och atta
depéer.

Infor bolagsbildningen var en fortsatt neddragning av kontorsrorelsen och
avveckling av overtalig personal inte nagot dppet redovisat alternativ. Inte
heller 6vervigde Riksbanken att helt ldgga ned den da fortfarande tdmligen
begransade, konkurrensutsatta verksamhet som bedrevs vid kontoren och som i
forsta hand tillkommit for att sysselsdtta Gvertalig personal. I stéllet expande-
rades denna verksamhet for att skapa 1onsamhet och gora bolaget mer attrak-
tivt for en blivande kopare.

I detta syfte byggde PSAB upp en egen transportrorelse genom att 2001
forvérva andra vérdetransportbolag. Dessa var inledningsvis Ionsamma, men
under 2002 dkade expansionstakten, och forlusterna i enbart transportrorelsen
uppgick detta ar till ca 40 miljoner kronor.

Samtidigt som personalneddragningar gjordes i den traditionella verksam-
heten okade antalet anstéllda snabbt i de konkurrensutsatta verksamheterna.
Under 2002 och 2003 var i genomsnitt ca 550 personer anstéllda i koncernen,
vilket var mer &n en fordubbling sedan starten.

Inte heller nar PSAB:s verksamhet 2002 delades upp pé tvé bolag var ned-
laggning av delar av verksamheten nagot redovisat alternativ. Riksbankens
ambition var i stéllet att den konkurrensutsatta verksamheten skulle séljas och
att man skulle undersoka forutsittningarna for att 6verlata de riksbanksnéra
delarna till bankerna.

I sina kommentarer till Riksdagens revisorers granskning har direktionen i
efterhand tillstatt att kostnaderna sannolikt blivit ldgre om man hade avstatt
fran att bygga ut den kommersiella verksamheten, och om man i stillet for att
dela upp bolaget 2002 hade valt att da avveckla den kommersiella verksam-
heten.

Finansutskottet &r inte av ndgon annan mening. Att i den omfattning som
skett satsa statliga medel pd att bygga ut en kommersiell verksamhet som
Riksbanken inte dr alagd att utfora framstdr som oldmpligt. Riksbankens
avsikt med bolagiseringen var att effektivisera kontanthanteringen, vilket
utskottet ser som lovvirt. I efterhand kan man emellertid latt konstatera att
detta hade kunnat uppnas pa ett annat och mindre kostsamt sétt &n genom en
bolagisering. Riksbanken har i princip sjélv pekat ut I6sningen genom att bilda
SKAB med ansvar for enbart riksbanksnéra frdgor, begrinsa antalet valute-
ringsstéllen till fyra och ta betalt av transportorerna for varje besok dé sedlar
lamnas in eller himtas ut samt att krdva att alla inlimnade sedlar ska vara
dkthetskontrollerade och forpackade i standardforpackningar. Denna ordning
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har under det senaste dret i hog grad frimjat atercirkulationen av utelopande
sedlar och minskat vérdetransportdrernas besok vid SKAB:s anléggningar,
vilket inneburit att kontanthanteringen effektiviserats.

Ett alternativ som borde dvervigts frdn borjan var att successivt minska
antalet riksbankskontor och utveckla verksamheten i enlighet med denna
16sning utan att g& omvégen dver en bolagisering. Enligt utskottets mening
skulle kostnaderna for omlidggningen déa sannolikt ha kunnat begrénsas i be-
tydande utstrickning.

Konkurrens pa olika villkor

Expansionen av PSAB:s kommersiella verksamhet fick ocksa andra foljder.
Av direktionens kommentarer till Riksdagens revisorers granskning framgér
att Riksbanken underskattat reaktionen frén konkurrenterna.

Genom att blanda riksbanksnéra uppgifter med konkurrensutsatt verksam-
het 6ppnade man sig for kritik frén andra, konkurrerande vardetransportdrer
som Securitas och Group 4 Falck. Dessa kunde peka pa att PSAB drog fordel
av sin nidra koppling med Riksbankens in- och utlimning av sedlar, liksom pa
att bolaget gick med stora underskott som ticktes av Riksbanken medan deras
egen avgiftssittning téckte kostnaderna och gav positiva rorelseresultat.

Riksbankens direktion reagerade dock snabbt pa kritiken och beslutade i
april 2002 att PSAB:s verksamhet skulle delas upp pa tva bolag, ett med
riksbanksnéra uppgifter och ett med konkurrensutsatt verksamhet.

I sina kommentarer framhaller direktionen vidare:

Den snabba expansionen av transportrorelsen innebar risker och det kan i
efterskott konstateras att verksamheten inte styrdes pa ett tillfredsstillande
sdtt och att det saknades tillrdcklig kontroll dver kostnaderna. Trots att
styrelsen hade betonat att bolagets tjénster aldrig fick underprissittas,
eftersom detta kunde leda till kritik om att Riksbanken subventionerade
verksamheten, visade transportrorelsen 16pande forluster. I juni 2002
beslutade styrelsen i PSAB att inga nya transportslingor fick etableras som
inte visade l6nsamhet frén borjan. Trots detta fortsatte en viss utbyggnad
dven under hosten 2002 utan att tillrickliga affdarsvolymer uppnéddes. |
december 2002 ldmnade PSAB:s VD bolaget. Vid samma tid uppdrog

direktionen &t en advokatbyra att granska beslutsfattande och internkon-
troll i bolaget.

Bankerna ovilliga kopare

Samhéllets kostnader for att hantera kontanter &r betydande, och dessa kost-
nader faller i stor utstrickning pa bankvésendet. Det ligger i bankernas
intresse att se till att kontanthanteringen i samhillet bedrivs pa ett effektivt och
rationellt sétt. Enligt Riksbankens bedomning var bankerna dérfor ocksa bést
skickade att utveckla denna verksamhet. Utgangspunkten for Riksbanken var
sdledes att Overldta sitt kontorsnt till i forsta hand bankerna. Riksbanken
skulle dédrigenom kunna minska de egna kostnaderna och fokusera verksam-
heten pa vad man ansag vara de egentliga kdrnuppgifterna.
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Sedan 1998 har Riksbanken dterkommande fort diskussioner med bankerna
om att lata dem ta &ver verksamheten. Diskussionerna géllde forst PSAB,
senare den konkurrensutsatta verksamheten i PiS. De senaste kontakterna tog
Riksbanken sommaren 2003. Hela tiden har emellertid bankernas intresse
varit ringa, frimst beroende pé att man ansett att det inte gatt att fa tickning
for de 6kade kostnader de i sé fall skulle dra pa sig.

KPMG ifragasitter antagandet att affarsbankerna skulle ha sett verksamhe-
ten som ett attraktivt komplement till de egna tjédnsterna. Resonemanget
bygger pa att bankerna skulle ha kunnat bedriva verksamheten med 16nsam-
het, vilket visat sig svart att uppnd, papekar konsulterna. I sin analys konsta-
terar de att Riksbanken genomgaende tycks ha haft vdl optimistiska
forhoppningar om att kunna avyttra hela eller delar av verksamheten till
framst affarsbankerna. Utskottet delar denna beddmning. Bankernas motiv for
att ta over kontanthanteringen har redan frén borjan varit svagt och Riksban-
ken har haft smé eller inga mojligheter att tvinga pa bankerna ett olonsamt
bolag. Vilken grund Riksbanken haft for sin beddmning av forsiljningsmoj-
ligheterna framgar inte av beslutsunderlaget.

Utdragen forsdljning

Nér direktionen i april 2002 beslot att dela upp PSAB var, som tidigare
namnts, utgdngspunkten att det bolag som svarade for den konkurrensutsatta
verksamheten skulle sdljas. Flera kontakter togs med tidnkbara kdpare och
dessa resulterade i att Riksbanken i februari 2004 kunde tréffa en overens-
kommelse om att sélja merparten av PiS till Securitas Virde AB.

KPMG anser i sin studie att tidsutdrikten frén beslutet om uppdelningen
fram till avyttringen dr lang. Under denna tid uppvisar troligen den verksam-
het som nu avyttras 16pande forluster, som enligt konsulternas beddmning
atminstone delvis hade kunnat undvikas om ett tidigare avslut uppnatts. Kon-
sulterna har forstétt att det hos riksbanksledningen funnits en medvetenhet om
detta och en beredskap for nedldggning.

Riksbanksledningen har ocksé framhéllit att processen fordrdjts av att
EG:s statsstodsregler har mast beaktas.

Finansutskottet vill for egen del framhalla foljande. Riksbanken har sedan
september 2002 bedrivit ett intensivt forsdljningsarbete. Av direktionens
protokoll frdn 2003 framgar att frdgan har behandlats vid praktiskt taget varje
sammantréde.

Avsikten var att PiS skulle sdljas odelat. Det visade sig emellertid inte
mojligt att nd en uppgdrelse om en forséiljning av aktierna i bolaget till villkor
som Riksbanken kunde acceptera. Riksbanken prévade darefter olika 10s-
ningar for att sdlja rorelsen i bolaget. Det resulterade i december 2003 i en
ramoverenskommelse om en forsdljning av merparten av rorelsen i PiS till
Securitas Védrde AB.

Forséljningen har som konsulterna framhaller dragit ut pa tiden och under
denna tid har PiS gétt med fortsatta underskott. Aven om Riksbanken nu
ingatt ett avtal med Securitas Véirde AB ar uppgorelsen dnnu inte ford i hamn
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eftersom fragan f.n. provas av Konkurrensverket. Det spér ytterligare pa un-
derskotten, i synnerhet som PiS under provotiden har svart att teckna nya
avtal.

Den langa tidsutdrikten beror enligt riksbanksledningen till en del pa att
man tvingats ta hénsyn till statsstodsreglerna i EG-fordraget. De innebér
enligt artikel 87.1 att alla former av statsstdd som snedvrider eller hotar att
snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss produktion i
princip ar forbjudna i den man de paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

Riksbanken omfattas av statsstodsreglerna, daremot inte privata dgare som
vill avyttra ett forlustbolag. Riksbanken kan alltsé inte pa samma sétt som en
privat dgare gora ett forsdljningserbjudande mer tilltalande genom att lata
andra forméner inga i kopet om affdren kan anses paverka handeln mellan
medlemslédnderna. Sjélvklart forsvarar detta Riksbankens mdjligheter att triffa
uppgorelser 1 former som annars kanske dr géngse inom det privata nirings-
livet. Det &r dérfor inte orimligt att rdkna med att Riksbankens forsédljnings-
process kunde bli nagot utdragen. Det kan dnda konstateras att den utdragna
forsdljningsprocessen fort med sig 6kade kostnader. EG-fordragets stats-
stodsregler gillde redan 1998 nér det forsta beslutet om en bolagisering togs
liksom 2002 nir direktionen beslutade om att dela upp bolaget, och detta
forstirker snarare argumenten for att den konkurrensutsatta verksamheten
borde ha lagts ned redan 2002.

Sammanfattning

Upprinnelsen till Riksbankens bolagisering av kontanthanteringen var att
Riksbanken 6nskade effektivisera denna verksamhet, synliggora dess kostna-
der och renodla den egna verksamheten.

Syftet var gott, men med facit i hand framstar den valda 16sningen som
oldmplig. Problem uppstod ganska snart eftersom man inte redan frén borjan
gjort ndgon tydlig atskillnad mellan myndighetsfunktioner och den konkur-
rensutsatta verksamheten.

Det var ocksa oldmpligt att satsa pa en snabb och riskfylld utbyggnad av
den konkurrensutsatta verksamheten eftersom detta var uppgifter som lag
utanfor Riksbankens ansvarsomrade. Utbyggnaden blev dessutom inte 1onsam
utan bidrog till att rorelseresultatet forsimrades. Med utbyggnaden dppnade
sig Riksbanken ockséd for kritik fran konkurrerande vérdetransportérer som
kunde hivda att Riksbanken subventionerade en forlustbringande verksamhet
och att PSAB drog fordel av sina myndighetsnéra uppgifter. Nar s& Riksban-
ken tvingades separera myndighetsfunktionen fran den konkurrensutsatta
verksamheten tillkom betydande kostnader for att dela upp bl.a. ett nyss ut-
vecklade IT-system och separera gemensamma lokalerna med mellanviggar
av hog sékerhetsstandard. Mycket snart efter denna uppdelning stingdes 9 av
PiS 13 kontor och omvandlades till omlastningsstationer med ytterligare
omstruktureringskostnader som foljd.
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Riksbanksledningen har emellertid sedan 2002 med kraft forsokt komma
till ratta med de problem som bolagiseringen fororsakat. Den for expansionen
ansvarige VD:n har bytts ut, bolagsgruppen har fétt en ny extern ordférande,
inom direktionen har ansvaret for bolagsfragor omfordelats, direktionens
overvakning av bolagsgruppens ekonomiska utveckling har stramats upp,
antalet valuteringsplatser har begrinsats samtidigt som ett nytt avgiftssystem
inforts och kraven pa inldmnade sedlar skdrpts vilket effektiviserat hante-
ringen, ett avtal har slutits om forsiljning av merparten av inkrdmet i PiS och
en utredning 4r tillsatt for att se dver hur kontanthanteringen i Sverige ska
organiseras framover och vilken roll Riksbanken ska ha i detta sammanhang.

Enligt utskottets mening finns det med hénsyn hértill inte anledning for
riksdagen att nu gora nagot sarskilt uttalande i denna fraga.

Fradgan om ansvarsfrihet for fullméktige och direktio-
nen

Utskottets forslag i korthet
Utskottet foreslar att riksbanksfullmiktige och Riksbankens direk-

tion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under
2003.

Redogorelsen

Riksrevisionen tillstyrker (redog. 2003/04:RRS4, bil.) att riksdagen beviljar
ansvarsfrihet for fullméktige for dess verksamhet och for direktionen for
forvaltningen av Riksbanken for 2003.

Finansutskottets stillningstagande

Finansutskottet har vid sin nyss redovisade genomgang av riksbanksledning-
ens sitt att skota frigan om bolagiseringen av kontanthanteringen i flera
avseenden riktat kritik mot de atgirder direktionen vidtagit eller alternativt
underlatit att vidta. Mot bakgrund av att direktionen sedan 2002 med kraft
forsokt komma till rdtta med de uppkomna problemen har utskottet inte funnit
att det finns anledning for riksdagen att nu gora nagot uttalande i fridgan. De
uppdagade bristerna dr inte heller av den arten att de paverkar frigan om
ansvarsfrihet for ndgon enskild ledamot av direktionen. Enligt 10 kap. 4 §
lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank far ndmligen ansvarsfrihet végras
endast om det finns skél att fora talan om ekonomiskt ansvar mot en ledamot
eller om denne bor étalas for brottsligt forfarande i samband med sin anstill-
ning.

Utskottet har vid sin granskning av Riksbankens forvaltning under 2003 i
ovrigt inte funnit ndgot som ger anledning till sarskilt uttalande. I likhet med
Riksrevisionen tillstyrker utskottet dérfor att Riksbanksfullméktige och
Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for 2003.
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Fordelningen av Riksbankens resultat

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksdagen faststéller Riksbankens balans- och
resultatrikningar samt godkénner fullméiktiges forslag till disposi-
tion av 2003 ars resultat. Det innebdr att Riksbanken levererar in 6,1
miljarder kronor till statsverket och att en avridkning gors med 12,7
miljarder kronor fran dispositionsfonden och 2,7 miljarder kronor
fran resultatutjimningsfonden.

Riktlinjer for Riksbankens vinstdisposition

Riksbanken har sedan 1987 érs bokslut virderat tillgangar och skulder till
marknadsvédrden. Denna princip innefattade fran boérjan dock inte guldinne-
havet som fram till arsskiftet 1998/99 fordes upp med samma, mycket laga
bokforingsvirde som gillt sedan 1950-talet.

Overgangen till en marknadsvirdering medforde att Riksbankens virde-
pappersportfolj kom att exponeras for valuta- och rénterisker pa ett mer
pétagligt sétt dn tidigare. For att motverka de fluktuationer detta kunde ge
upphov till pa resultatet och inleveranserna till staten faststéllde riksbanks-
fullmiktige 1988 nya riktlinjer for dispositionen av Riksbankens resultat.
Forenklat uttryckt innebar de nya riktlinjerna att Riksbanken varje ar skulle
leverera in 80 % av sitt overskott till staten medan resterande 20 % skulle
anvindas for att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar riktlin-
jerna foljande:

1. Inleveranserna till statsverket ska varje &r motsvara 80 % av de fem senaste
arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det inlevererade
beloppet ska avrundas till jamnt 100-tal miljoner kronor.

2. Till dispositionsfonden ska arligen avséttas 10 % av samma underlag. Av-
sattningar till dispositionsfonden ska dock bara goras i den méan arets resulta-
tet overstiger den berdknade inleveransen till staten.

3. Aterstoden av &rets resultat fore bokslutsdispositioner ska foras till/frén
resultatutjamningsfonden.

4. Den resultatpaverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning eller
nedskrivning av kronans véirde skulle enligt de ursprungliga riktlinjerna inte
paverka det arsgenomsnitt som lades till grund for inleveranserna till stats-
verket. Vid en av fullméktige beslutad justering av véxelkursen borde i stillet
dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna kom i denna form att tillimpas fram t.o.m. 1992 ars bokslut. Efter
det att kronan sléppts fri modifierade emellertid fullméktige den fjarde punk-
ten och fr.o.m. 1993 érs bokslut har gillt att underlaget for inleveranserna ska
utgdras av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdisposi-
tioner exklusive den resultatpaverkan som en dndrad kronkurs haft. Varje
forandring av kronkursen paverkar dirmed underlaget for inleveranserna. Har
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kronan fallit i vérde blir inleveransen mindre eftersom ett belopp motsvarande
effekten av kursfallet dé ska reserveras pé dispositionsfonden. Har den stirkts
blir inleveransen pa motsvarande sétt storre eftersom kursstegringseffekten da
raknas av mot samma fond.

1 1999 ars bokslut modifierades riktlinjerna i ytterligare ett avseende, vilket
hade sin upprinnelse i att Riksbanken &ret innan gétt ¢ver till att marknads-
vérdera sitt guldinnehav. Den orealiserade virdestegring som uppkommit pé
detta innehav har i de fem senaste boksluten behandlats pa samma sétt som en
valutakurseffekt och saledes fatt paverka inleveransens storlek. Ddarmed ut-
g0rs numera underlaget for inleveranserna av de fem senaste arens genom-
snittliga resultat fore bokslutsdispositioner men efter det att valutakurseffekter
och guldvirdeeffekter riknats bort.

Fullmdktiges forslag till disposition av 2003 drs resultat

For 2003 uppvisar Riksbanken fore bokslutsdispositioner ett underskott pa
9 280 miljoner kronor. Kronan stérktes under det géngna éret, vilket medforde
att Riksbankens utlédndska tillgdngar blev mindre vérda réknat i kronor. |
enlighet med de fastlagda riktlinjerna ska ett belopp motsvarande denna va-
lutakurseffekt tas fran dispositionsfonden och ldggas till resultatet som dédrmed
6kar med 12 480 miljoner kronor.

Omvirderingen av Riksbankens guldinnehav ska behandlas pa motsvarande
sdtt. Riksbankens guldtillgangar uppgick oftrandrat till 185,4 ton, men det
bokforda virdet av detta innehav 6kade under aret med 180 miljoner kronor.
Arets resultat ska dirfor 6kas med ett lika stort belopp som tas fran disposi-
tionsfonden.

Efter det att valutakurseffekten och omvarderingen av guldtillgdngarna har
riknats bort uppgar 2003 ars resultat fore bokslutsdispositioner ddrmed till
(-9 280 + 12 480 + 180 =) 3 380 miljoner kronor. Detta resultat liksom de
fyra niarmast foregdende arens motsvarande resultat ligger till grund for be-
rdkningen av inleveransen.

De fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner
uppgér till 7 642 miljoner kronor och 80 % av detta belopp, eller avrundat
6 100 miljoner kronor, ska levereras in till statsverket. Eftersom inleveransen
ar storre dn arets resultat ska inte ndgot belopp motsvarande 10 % av samma
genomsnittsresultat sdttas av till dispositionsfonden. Skillnaden mellan inle-
veransen och é&rets resultat ticks av medel frén dispositionsfonden och
resultatutjaimningsfonden.

I sammandrag innebér detta f6ljande for 2003 ars resultat.
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Tabell 5. Fullmiiktiges forslag till disposition av Riksbankens resultat 2003

Miljoner kronor
Resultat fore bokslutsdispositioner -9 280
Fran dispositionsfonden fors valutakurseftekten +12 480
Fréan dispositionsfonden fors guldvirdeeffekten +180  +12 660
Inleverans till statsverket (80 % av genomsnittsresultatet) -6 100
Frén resultatutjamningsfonden fors -2720

Fullméktiges forslag innebér sdledes att 6,1 miljarder kronor levereras in till
statsverket. De foreslagna vinstdispositionerna leder till att dispositionsfonden
och resultatutjdmningsfonden minskar med 12,7 respektive 2,7 miljarder
kronor.

Riksrevisionen tillstyrker att riksdagen faststdller balansrdkningen och
resultatrdkningen for 2003.

Finansutskottets stillningstagande

Framst till foljd av kronans fall 6kade Riksbankens eget kapital snabbt under
andra hilften av 1990-talet. P4 fem ar fordubblades det. Fullméktige foreslog
darfor varen 2001 att Riksbanken utéver den reguljért faststéllda inleveransen
skulle leverera in 20 miljarder kronor extra till statsverket. Aven véren 2002
foreslog en majoritet av fullméktiges ledamoter att Riksbanken skulle leverera
in 20 miljarder kronor extra till statsverket. Fullmédktige foreslar nu att arets
inleverans i enlighet med tidigare fastlagda regler ska uppgé till 6,1 miljarder
kronor. Forslaget innebér att Riksbanken pé fyra &r har levererat in samman-
lagt 69,1 miljarder kronor till statsverket, varav 40 miljarder kronor i form av
sérskilda inleveranser. Inleveranserna har bidragit till att bankens eget kapital
minskat med 38,9 miljarder kronor under samma period.

Finansutskottet har inget att invinda mot fullméktiges forslag till disposi-
tion av 2003 ars resultat. Liksom Riksrevisionen tillstyrker utskottet ocksa att
riksdagen faststéller de balans- och resultatrdkningar som finns intagna i
Riksbankens arsredovisning. Balansrakningen och resultatrdkningen framgér
ocksa av bilaga 2 i detta betdnkande.

Riksbankens sjédlvstindighet och malet for penning-
politiken

Utskottets forslag i korthet

Riksbankens sjilvstindiga stillning regleras i riksbankslagen. I
lagen anges ocksé tydligt att Riksbankens mal ska vara att upprétt-
hélla ett fast penningvirde samt frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvisende. Enligt utskottet finns det ingen anledning att
vare sig fortydliga eller férdndra lagen till f6ljd av resultatet i hos-
tens folkomrostning om EMU. Utskottet avstyrker motionen.
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Motionen

1 motion Fi298 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) foreslar motiondrerna att riksdagen
dels slar fast att Riksbankens sjdlvstédndighet ska bibehallas, dels bekréftar
malen for penningpolitiken (yrkande 1). Forslaget framfors mot bakgrund av
utgéngen av folkomrostningen om inférandet av euron. Riksdagen bor enligt
motiondrerna tydligt sla fast att nagon i grunden fordndrad ekonomisk politik
inte &r aktuell. Med anledning av den debatt om penningpolitik och Riksban-
kens stéllning som foregick folkomrostningen, finns det enligt deras mening
ocksa anledning for riksdagen att pa ett antal punkter fortydliga och férnya
riksdagens syn pa Riksbankens stéllning.

Finansutskottets stillningstagande

Riksbankens sjdlvstindiga stillning slas tydligt fast i riksbankslagen
(1988:1385). I lagen anges ocksa att malet for Riksbanken ska vara att upp-
ratthélla ett fast penningvérde samt frimja ett sdkert och effektivt betalnings-
vésendet.

Det dr det som giller och enligt utskottets mening finns det ingen anledning
att vare sig fortydliga eller fordndra lagen till f6ljd av resultatet i hostens
folkomrostning om inforande av euron. Att svenska folket rostade nej till att
infora euron innebér pa intet sétt nagon fordndring av Sveriges radande pen-
ningpolitiska regim.

Med det anforda tillgodoses enligt utskottets mening intentionerna i folk-
partiets motion. Utskottet avstyrker ddrmed motion Fi298 (fp) yrkande 1.

Direktionens instruktionsforbud

Utskottets forslag i korthet

Utskottet anser att det dr viktigt att det finns en Oppen debatt om
penningpolitiken. Det s.k. instruktionsforbudet i riksbankslagen ger
ledaméterna i Riksbankens direktion den nddvindiga integriteten
att fatta sjélvstidndiga och oberoende beslut men utesluter inte en
diskussion om penningpolitiken mellan riksdagen, regeringen och
Riksbanken eller mellan Riksbanken och andra organ eller perso-
ner. Utskottet avstyrker motionen.

Motionen

I motion Fil6 av Lena Ek m.fl. (c) foreslar motiondrerna att riksdagen ska
gora ett tillkdnnagivande om att regeringens foretrddare ska avsta fran att
blanda sig i penningpolitiken och respektera géllande lagstiftning och riks-
banksdirektionens sjélvstindighet 1 utdvandet av sitt penningpolitiska upp-
drag. Enligt motiondrerna har foretrddare for regeringen vid flera tillfdllen
under 2003 och borjan av 2004 valt att offentligt virdera och kommentera
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repordntans niva. Det har, skriver motiondrerna, gjorts trots att ledamoter av
Riksbankens direktion enligt lagen (1998:85) om Sveriges riksbank inte far
”soka eller ta emot instruktioner nér de fullgdr penningpolitiska uppgifter”.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet anser att det &r viktigt att det finns en 6ppen och fri debatt om den
svenska penningpolitiken. En bred offentlig diskussion stérker i férlingningen
fortroendet for Riksbanken och penningpolitiken.

Dagens penningpolitiska system &dr dessutom pa manga sitt, inte minst
genom Riksbankens dppna agerande, uppbyggt for att frimja en bred offentlig
debatt om réntepolitiken. Till exempel bestims penningpolitiken utifran ett
uppfoljbart siffersatt inflationsmal. Dessutom publicerar Riksbanken 16pande
savil ekonomiska prognoser som andra uppgifter som ligger till grund for
bankens olika réntebeslut. Vidare offentliggérs protokollen fran direktionens
sammantrdden med viss eftersldpning samtidigt som penningpolitiken disku-
teras i utskottets aterkommande offentliga utfrdgningar med riksbankschefen.

I riksbankslagen (1988:1385) 3 kap. 3 § anges att riksbanksdirektionens
ledamdéter inte far soka eller ta emot instruktioner nér de fullgér penningpoli-
tiska uppgifter. Detta s.k. instruktionsforbud ger direktionens ledamoéter den
integritet som krivs for att de sjélvstdndigt och utan patryckningar ska kunna
fatta penning- och réintepolitiska beslut. Instruktionsforbudet dr ddremot inte
ett forbud mot en offentlig debatt om penningpolitikens utformning. I propo-
sitionen om Riksbankens stillning (prop. 1997/98:40) anges tvértom att
instruktionsforbudet inte ska tolkas sa att det exkluderar en dialog om den
ekonomiska politiken mellan regeringen, riksdagen och Riksbanken eller
mellan Riksbanken och andra externa organ eller personer.

Med det anforda avstyrker utskottet motion Fil6 (c).

Offentliggorande av direktionens protokoll

Utskottets forslag i korthet

Den nuvarande ordningen for offentliggérande av direktionens

protokoll fungerar tillfredsstéllande. Dérfor finns det inga skél att

reglera frigan i riksbankslagen. Om utvecklingen déremot skulle ga

1 en negativ riktning &r utskottet berett att ta ny stillning och 6ver-

véga en eventuell lagstiftning. Utskottet avstyrker motionen.
Jamfor reservation 3 (m, fp).

Motionen

I motion Fi298 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) anfors att Folkpartiet liberalerna
vilkomnar Riksbankens beslut att med fordrojning offentliggéra protokollen
frén direktionens sammantraden. Detta beslut har bidragit till dagens livaktiga
diskussion om penningpolitiken och ddrmed en djupare forstaelse bland all-
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ménheten for politikens mal. For att sékerstdlla denna ordning for framtiden
bor, enligt motiondrerna, den nu tillimpade praxisen inforas i riksbankslagen
(yrkande 2).

Finansutskottets stillningstagande

Liknande forslag om Riksbankens protokoll har behandlats av utskottet vid
flera tillfallen, senast 1 2002/03:FiU23.

Nar den nya riksbankslagen trddde i kraft den 1 januari 1999 valde Riks-
banken att frivilligt, med viss tidseftersldpning, publicera protokollen fran
direktionens sammantriaden. Som framgar av tabell 6 har Riksbanken syste-
matiskt arbetat med att minska tiden mellan métena och protokollens offent-
liggorande. Under 1999 dréjde det i genomsnitt 29 arbetsdagar innan
protokollen offentliggjordes. I fjol var fordrojningen nere 1 9 arbetsdagar i
genomsnitt.

Tabell 6. Efterslipningen av offentliggérandet av direktionens protokoll

Genomsnittligt antal arbetsdagar per ar mellan direk-

tionens sammantrade och protokollens publicering

1999 29
2000 12
2001 11
2002 10
2003 9

Kalla: Riksbanken

En viktig anledning till att Riksbanken inte tvingades att offentliggora proto-
kollen i den nya riksbankslagen var att en sadan regel skulle kunna innebira
avsteg fran sekretesslagens principer. En annan anledning var att det fanns en
osdkerhet om virdet av innehallet i protokollen om offentliggérandet lagre-
glerades. For att stirka den demokratiska insynen i Riksbankens och direk-
tionens verksamhet infordes i den nya riksbankslagen en rétt for ordféranden
och vice ordféranden i riksbanksfullméktige att nérvara och yttra sig vid
direktionens sammantrdden. For att denna insyn ska fungera &r det, enligt
utskottets mening, av avgorande betydelse att direktionens méten praglas av
en &ppen diskussion dir olika meningar om ekonomin och penningpolitiken
bryts. Ett offentliggdrande av protokollen fér inte leda till att diskussionen pa
direktionsmdtena urvattnas genom att standpunkter och stéllningstaganden
formas redan fore de beslutande métena.

Utskottet har granskat direktionens penningpolitiska protokoll for aren 1999
till 2003. Granskningen visar att debatten om det ekonomiska ldget och in-
riktningen av penning- och réntepolitiken varit 6ppen och fri. Av protokollen
framgar hur diskussionen forts och hur argumenten viagts.
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Precis som vid tidigare behandlingar gor utskottet &ven nu bedémningen att
den nuvarande ordningen for protokollens offentliggdrande fungerar till-
fredsstillande, bade vad géller kraven pa demokratisk insyn och snabbheten i
offentliggdrandet. Dérfor finns det enligt utskottets mening inga skal for att
reglera fragan om direktionens protokoll i riksbankslagen.

I likhet med tidigare dr dock utskottet medvetet om att situationen kan
forandras. Om utvecklingen, mot férmodan, gar i en negativ riktning, dér
t.ex. innehallet i protokollen urvattnas och det gar allt ldngre tid mellan direk-
tionens modten och protokollens publicering, dr utskottet berett att ta ny
stdllning i fragan och 6verviga en eventuell lagstiftning.

Med det anforda avstyrker utskottet motionen Fi298 (fp) yrkande 2.

Lagreglering av de offentliga utfrigningarna om
Riksbanken

Utskottets forslag i korthet

Offentliga utskottssammantraden regleras av foreskrifterna 1 4 kap.
12 § riksdagsordningen med tillhorande tilldggsbestimmelser.
Négon sérskild reglering av utfragningarna med riksbankschefen &r
enligt utskottet inte nddvandig. Utskottet 4r dock berett att ta frigan
under férnyad provning om det i framtiden visar sig svart att fa
riksbankschefen eller ndgon annan medlem i direktionen att delta i
utskottets utfrdgningar. Utskottet avstyrker motionen.

Jamfor reservation 4 (m, fp, ¢).

Motionen

I motion Fi298 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) foreslar motionérerna att riksda-
gens rétt att halla utfragning med representanter for Riksbanken ska regleras i
riksbankslagen. I riksdagsordningen finns inga regler som garanterar allmén-
hetens insyn genom offentliga utfragningar, ej heller om Riksbankens skyl-
dighet att delta (yrkande 3).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har vid ett flertal tillfdllen behandlat liknande motionsforslag, se-
naste i betdnkande 2002/03:FiU23 Penningpolitiken och Riksbankens for-
valtning 2002.

Utskottet har vid samtliga tillfdllen avslagit forslagen med motiveringen att
de offentliga utfragningarna av riksbankschefen, i likhet med andra offentliga
utskottssammantriaden, regleras av foreskrifterna i 4 kap. 12 § riksdagsord-
ningen med tillhérande tilldggsbestimmelser. Nagon sérskild reglering av de
offentliga utskottsutfragningarna med riksbankschefen har inte bedomts som
nodvindig.
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Utskottet finner inte heller nu nadgon anledning att omprdva detta stéll-
ningstagande. Utskottet dr dock, i likhet med tidigare, berett att ta fragan
under fornyad provning om det, mot formodan, skulle visa sig svart att i
framtiden f& riksbankschefen eller 6vriga direktionsmedlemmar att delta i
utskottets offentliga utfragningar.

Utskottet vill i sammanhanget tilligga att utskottet sedan halvarsskiftet
1995 t.o.m. april 2004 sammanlagt hallit 22 utfragningar med Riksbanksche-
fen. Av dessa har 17 varit offentliga och fem interna.

Med det anforda avstyrker utskottet motion Fi298 (fp) yrkande 3.

Lagreglering av dispositionen av Riksbankens resultat

Utskottets forslag i korthet
Utskottet foreslar att riksdagen avslar en motion med forslag om
lagreglering av dispositionen av Riksbankens resultat.

Motionen

Folkpartiet ar 1 motion Fi298 kritiskt till att Riksbanken 2002 alades att gora
en extra inleverans pa 20 miljarder kronor. Ska banken kunna bedriva verk-
samheten pa ett trovardigt och sjélvstandigt sétt krévs ett eget kapital som &r
sa stort att Riksbanken kan béra sina driftskostnader och dessutom ticka
potentiella forluster i verksamheten. Motiondrerna foreslar att riksdagen be-
slutar om lagreglering av Riksbankens balansrikning och vinstdisposition
samt om en skyddsbestimmelse som hindrar att vinsten disponeras pa ett
sadant sétt att man riskerar att asidosétta Riksbankens mdjligheter att sjélv-
standigt utfora de uppgifter banken &r alagd i lag (yrkande 4).

Finansutskottets stillningstagande

Enligt vad utskottet har inhdmtat haller Finansdepartementet for niarvarande
pé att utarbeta ett forslag till nya vinstdelningsprinciper for Riksbanken. Ut-
gangspunkten &r att finna ett regelverk som garanterar att Riksbanken forblir
finansiellt oberoende gentemot riksdagen och samtidigt forhindrar en omoti-
verad kapitaluppbyggnad i banken. Projektet genomfors bl.a. for att svara upp
mot de krav som Europeiska centralbanken stiller.

Finansdepartementet rdknar med att en departementsstencil ska kunna
presenteras senare i var och att forslagen i den efter remissbehandling ska
ligga till grund for en proposition till riksdagen.

Enligt utskottets mening 4r det inte motiverat att foregripa regeringens
forslag i denna fraga. Utskottet avstyrker darfor motion Fi298 (fp) yrkande 4.
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stéllningstaganden har foranlett
foljande reservationer. I rubriken anges inom parentes vilken punkt i utskot-
tets forslag till riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Utvérdering av penningpolitiken 2001-2003, punkt 1 — mo-
tiveringen (v)
av Lars Béckstrom (v).

Stdllningstagande

Jag anser att texten under Finansutskottets stillningstagande pa s. 28 fran det
stycke som bdorjar ”Utskottet kan dock t.ex. konstatera” borde erséttas med
foljande text:

Utskottet kan dock konstatera att riksbankens prognoser fran varen 2002 av
savil KPI- som UNDIX-inflationens utveckling under senare delen av 2003
och inledningen av 2004 legat over eller t.o.m. kraftigt dver det verkliga ut-
fallet.

Missbedomningen har fatt till foljd att Riksbanken under de senaste tva
aren bedrivit en alltfor stram penningpolitik, vilket bidragit till att ddmpa
tillvixten 1 den svenska ekonomin, minskat sysselsittningen samt okat ar-
betslosheten.

2. Direktionens instruktionsforbud, punkt 8 (c)
av Lena Ek (c).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 8 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i re-
servationen om respekt for Riksbankens sjdlvstindighet. Ddrmed bifaller
riksdagen motion 2003/04:Fil6.

Stdllningstagande

Riksbanken har en sjdlvstindig och oberoende stdllning gentemot riksdagen
och regeringen. Oberoendet garanteras bl.a. genom att ledaméterna 1 Riks-
bankens direktion enligt riksbankslagen (1988:1385) inte far soka eller ta
emot instruktioner néir de fullgér sina penningpolitiska uppgifter.

Detta s.k. instruktionsforbud borgar enligt min mening for att Riksbanken
sjdlvstdndigt ska kunna fatta penningpolitiska beslut samtidigt som det dppnar
for en viktig och bred offentlig debatt om penningpolitikens utformning.



RESERVATIONER

Under det senaste aret har emellertid foretrddare for regeringen offentligen
uttryckt mycket starka synpunkter pa savél Riksbankens penningpolitiska
beslut som vilken nivd man anser att den s.k. reporédntan egentligen borde
ligga pa. Jag anser att detta beteende pa sikt hotar att skada bade allménhetens
och marknadens fortroende for Riksbankens méjligheter att fora en oberoende
penningpolitik, vilket pa sikt kan leda till en hogre svensk inflation och en
hogre rénta. Blotta misstanken om att Riksbanken skulle ta hdnsyn till reger-
ingens onskemal kan leda till att inflationsférvéntningarna i samhéllet stiger,
vilket i sin tur kan tvinga Riksbanken att justera upp sina inflationsprognoser
och hoja reporéntan. P4 samma sétt kan mycket langtgaende offentliga rege-
ringssynpunkter leda till oro pa valutamarknaden och darmed paverka savél
kronans kurs som inflationstrycket.

Jag anser att regeringens foretrddare bor avsta fran att blanda sig i pen-
ningpolitikens praktiska utformning och i hdgre utstrackning &n vad de nu gor
respektera Riksbankens sjélvstindighet och den gillande lagstiftningen.

Jag foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
jag anfort om regeringens bristande respekt for Riksbankens sjdlvstéindighet.
Riksdagen bifaller dirmed motion Fil6 (c).

3. Offentliggorande av direktionens protokoll, punkt 10 (m, fp)
av Mikael Odenberg (m), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp),
Tomas Hogstrom (m) och Gunnar Nordmark (fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 10 borde ha fdljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i re-
servationen om riksbanksdirektionens protokoll. Ddrmed bifaller riksdagen
delvis motion 2003/04:Fi298 yrkande 2.

Stdllningstagande

Vi anser att en oberoende och sjalvstindig riksbank forutsétter en hog grad av
Oppenhet och en livaktig penningpolitisk debatt. En viktig ingrediens i ett
sadant klimat dr att protokollen fran riksbanksdirektionens méten offentlig-
gors.

I flertalet lander med sjélvstdndig centralbank foreskrivs i lag att protokol-
len fran centralbankens direktionssammantréden ska offentliggdras. I samband
med reformen av den svenska riksbanken beslutade emellertid riksdagsmajo-
riteten att inte i lag foreskriva en sddan skyldighet. Detta motiverades med att
det visserligen var vilkommet med ett offentliggérande men att det borde
ankomma pa direktionen att bestdmma i vilken form protokollen skulle goras
tillgéngliga.
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RESERVATIONER

Riksbanken har sedermera frivilligt valt att — med allt kortare tidsefter-
sldpning — offentliggdra protokollen frén direktionens sammantridden. Vi kan i
detta sammanhang konstatera att de farhdgor fran sekretessynpunkt som an-
fordes och som fortfarande anfors mot att gora protokollen offentliga har visat
sig vara ogrundade.

For att tydligt sikerstdlla ett offentliggorande av protokollen anser vi att
den ordning som nu tillimpas av Riksbanken bor inforas i riksbankslagen.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om en lagreglering av offentliggérandet av direktionens protokoll.
Riksdagen bifaller ddrmed delvis motion Fi298 yrkande 2.

4. Lagreglering av de offentliga utfrigningarna om Riksban-
ken, punkt 11 (m, fp, c)
av Mikael Odenberg (m), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp),
Lena Ek (c), Tomas Hogstrom (m) och Gunnar Nordmark (fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 11 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i re-
servationen om offentliga utfragningar av Riksbanken. Dérmed bifaller
riksdagen delvis motion 2003/04:Fi298 yrkande 3.

Stdllningstagande

Riksdagens offentliga utfragningar av Riksbanken fyller en viktig funktion i
granskningen av och debatten om den svenska penningpolitiken.

Men till skillnad fran Europeiska centralbanken, ECB, finns for Riksbanken
ingen legal skyldighet att delta i utfragningar som arrangeras av riksdagen. De
offentliga utfragningar som finansutskottet héaller med riksbankschefen minst
tva ganger per ar tillkom ocksé fran borjan pa initiativ av Riksbanken.

For att sdkerstilla riksdagens framtida mojligheter att halla offentliga ut-
fradgningar med Riksbanken anser vi att riksdagens rétt till offentlig utfragning
av riksbankschefen eller 6vriga direktionsmedlemmar i Riksbanken bor lag-
regleras.

Vi foreslér att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om lagreglering av ritten av halla offentliga utskottsutfragningar med
foretradare for Riksbanken. Riksdagen bifaller dirmed delvis motion Fi298
yrkande 3.



Séarskilda yttranden

1. Bolagiseringen av Riksbankens kontanthantering, punkt 2

)

Lars Béckstrom (v) anfor:

Jag star helt bakom den kritik som ett enigt utskott riktat mot de missforhal-
landen som framkommit under beredningen av drendet om Riksbankens
bolagisering av kontanthanteringen.

Enligt min mening var det séledes fel av direktionen att utan riksdagens
medgivande fora dver riksbanksnéra uppgifter till ett sarskilt bolag. Formerna
for Riksbankens framtida kontanthantering provas f.n. i en sérskild utredning.
Jag forutsitter att detta utredningsarbete leder fram till att de riksbanksnéra
uppgifterna dterfors till Riksbanken.

Enligt min mening borde riksdagen tydligt ha markerat denna uppfattning
genom att gora ett tillkdnnagivande till Riksbankens direktion. Av formella
skal ar jag emellertid forhindrad att for riksdagen ldgga fram ett sddant yr-
kande.

2. Direktionens instruktionsféorbud, punkt 8 (m, fp, kd)
Mikael Odenberg (m), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp),
Tomas Hogstrom (m), Gunnar Nordmark (fp) och Olle Sandahl (kd)
anfor:

Den viktiga offentliga debatten om den svenska penningpolitiken bygger pa
att det finns en ldngt gdende respekt for riksbankslagen och Riksbankens
sjdlvstidndighet. Om inte den respekten existerar kan allmidnhetens och mark-
nadens fortroende for en oberoende penningpolitik rubbas.

Vi anser att vissa offentliga uttalanden fran olika regeringsledaméter under
hosten och véren brutit mot denna respekt. I stéllet for allménna inligg om
penningpolitiken har uttalandena haft karaktéren av en bred regeringskampanj
for lagre réantor i syfte att kompensera och dolja bristerna i regeringens egen
finanspolitik.

3. Offentliggéorande av direktionens protokoll och Lagregle-
ring av de offentliga utfragningarna om Riksbanken,
punkterna 10 och 11 (v)

Lars Béckstrom (v) anfor:

Vénsterpartiet anser att frigor om den demokratiska kontrollen och insynen i
Riksbanken och Riksbankens verksamhet dr mycket viktiga.
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SARSKILDA YTTRANDEN

Vinsterpartiet har tidigare motionerat om en samlad dversyn av Riksban-
kens stillning och ledningsorganisation i syfte att oka den demokratiska
insynen 1 och styrningen av Riksbanken (senaste mot. 2003/04:K381). Vi
menar att frigorna om lagreglering av offentliggérande av direktionens pro-
tokoll och lagreglering av riksdagens rétt att hélla offentliga utfragningar med
riksbankschefen eller 6vriga direktionsmedlemmar borde provas i en sddan
samlad dversyn.

Nir det giller de specifika frigorna om offentliggdrandet av direktionens
protokoll och de offentliga utfragningarna kan dock konstateras att frigorna
for ndrvarande fungerar tillfredsstdllande. Utskottets majoritet anger dessutom
i sitt stdllningstagande att utskottet &r berett att 6verviga lagstiftning om det i
framtiden visar sig att utvecklingen gér i negativ riktning, dvs. om innehallen i
protokollen urvattnas eller offentliggdérandet f6rdrdjs samt om det framover
blir svart att fa riksbankschefen eller dvriga direktionsledamoter att delta i
Riksdagens och finansutskottets offentliga utfragningar.

Av denna anledning avstar jag nu fran att framfora ett eget yrkande i dren-
det. Vénsterpartiet avser emellertid att dterkomma med krav pa en samlad
oversyn av Riksbankens stdllning och styrning.



BiLAga 1

Forteckning over behandlade forslag

Framstéllningarna

Framstdllning 2003/04:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rdkenskapsaret 2003:

Framstdlining 2003/04:RB2 Forslag fran fullmdktige i Riksbanken till
disposition av Riksbankens vinst for rikenskapsaret 2003 m.m.:

Redogorelsen

Redogorelse 2003/04:RRS4 Riksrevisionens styrelses redogorelse angéende
granskningen av Riksbankens verksamhet under ar 2003.

Foljdmotion

2003/04:Fil6 av Lena Ek mfl. (c):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som i motionen
anfors om att regeringens foretradare skall avsta frén inblandning i penning-
politiken och dédrigenom respektera géllande lagstiftning och riksbanksdirek-
tionens sjélvstandighet 1 utdvandet av sitt penningpolitiska uppdrag.

Motion fran allmdnna motionstiden hosten 2003

2003/04:Fi298 av Karin Pilsditer m.fl. (fp):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om bibehallande av Riksbankens sjilvstindighet och bekraf-
tande av malen for penningpolitiken, det stabila penningvérdet.

2. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en bestimmelse om
offentliggdrande, efter mojlighet till viss fordréjning, av direktionens
protokoll.

3. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en bestimmelse om
offentliga utfragningar i riksdagens utskott.

4. Riksdagen beslutar om lagreglering av Riksbankens balansriakning och

vinstdisposition samt om en skyddsbestimmelse som hindrar en
vinstdisposition som riskerar att asidosdtta Riksbankens mdjligheter
att sjalvstandigt utfora de uppgifter som &laggs banken i lag.
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BiLAGA 2

Resultat- och balansrakning

Resultatrikning

Miljoner kronor

2003/04:FiU23

2003 2002
RANLEINTAKET «\vvevenenininiieiiiicieieiceeeie, 5316 7220
Réntekostnader ............coeveviviiiiiiiiiinininn -121 -206
Nettoresultat av finansiella transaktioner ............. -13 287 -5717
Avgifts- och provisionsintdkter ........................ 18 10
Avgifts- och provisionskostnader ..................... -8 -3
Erhéllna utdelningar ...............cooooiiiininn 185 39
OVriga iNtAKLET ....evvvvineeiiiiineeciie e, 5 4
Summa nettointikter -7 892 1347
Personalkostnader ..............coeoeviiiiiiininin -323 =337
Administrationskostnader .....................o -228 =216
Avskrivningar pa anldggningstillgangar ............ =72 -69
Sedel- och myntkostnader ...................o.enn —244 =322
Ovriga Kostnader ............ccovvvevinneeiineeeennnnnns 521 —474
Summa kostnader -1 388 -1418
Arets resultat -9 280 -71
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BiLAGA 2 RESULTAT- OCH BALANSRAKNING
Balansrikning

Tillgéngar, miljoner kronor

Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige

Fordringar pAIMF ........cooovviiiiininiiiniieiiinns
Banktillgodohavanden och virdepapper ..........

Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner .......
Finjusterande transaktioner .............c...........
Utldningsfacilitet .........c.coevvieininininnenennnn.

Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella anldggnings-

tIGANGAr ...euiviiniii e
Finansiella tillgdngar ............c...ocovuveniininnnn.
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter .....
Fondlikvidfordringar ...............c.c.cooeienanee.
Ovriga tlIgANGAr .......c.covvveeeiiieeeeiiiieenn,

Summa tillgidngar

2003-12-31 2002-12-31
18 030 18210
12 267 14 306

130 809 136 288
143 076 150 594
23 826 29219
- 1415

0 87

23 826 30721
509 455
324 382

10 13

193 365

336 244
1372 1459
186 304 200 984




RESULTAT- OCH BALANSRAKNING BILAGA 2 2003/04:FiUu23

Skulder och eget kapital, miljoner kronor

Utelopande sedlar och mynt

Sedlar ..o

Skulder i svenska kronor till penning-
politiska motparter

Inldningsfacilitet ..........coevvuvivinininininnennns
Finjusterande transaktioner ........................

Skulder i svenska kronor till hemma-
hérande utanfor Sverige .........................
Skulder i utléindsk valuta till hemma-
hérande utanfor Sverige .........................
Motpost till sirskilda dragningsriitter

som tilldelatsavIMF .....................coeeee.

Ovriga skulder

Derivatinstrument ............cocveveviininiinenen.
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter ..
Fondlikvidskulder ............c..ocooviininninee
Ovriga skulder ...............oveeeeiviiieeeeniinn

Resultatutjimningsfond och eget kapital
Resultatutjamningsfond ...................coeuees
Egetkapital .......ccoveveininiiiiiiiiiiiiniee

Arets resultat
Summa skulder och eget kapital

2003-12-31 2002-12-31

103 675 101 979
5265 5005
108 940 106 984
49 87

491 -
540 87

125 207

998 356
2654 2939
16 17

6 6

73 544

535 647
630 1214
31141 26 325
50 556 62 943
81 697 89 268
-9 280 -711
186 304 200 984

63



2003/04:FiU23 BiLAGA 2 RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

64



2003/04:FiU23

BiLAGA 3

Finansutskottets offentliga utfragning

Den aktuella penningpolitiken

Tid: Torsdagen den 1 april kl. 09.00-11.15
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden
Riksbankschef Lars Heikensten

Deltagande ledamoter
Mikael Odenberg (m), vice ordforande
Karin Pilséter (fp)

Mats Odell (kd)

Agneta Ringman (s)

Christer Nylander (fp)

Hans Hoff (s)

Tomas Hogstrom (m)

Olle Sandahl (kd)

Siv Holma (v)

Jorgen Johansson (c)
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BiLacAa 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

Finansutskottets offentliga utfragning om den aktuella
penningpolitiken

Ordféranden: Vi startar véarens sedvanliga utfragning med riksbankschefen
Lars Heikensten. Utskottets ledamoter, samtliga dhorare och framfor allt Lars
Heikensten med medarbetare hélsas hjértligt vilkomna hit till finansutskottet.

Utfragningen gar till som vanligt. Forst gar ordet till Lars Heikensten for en
genomgang. Dérefter slidpps ordet till utskottets ledaméter for fragor. Ungefar
kl. 9.30 har vi kaffepaus. Dérefter fortsétter utfrdgningen.

An en gang: Hjirtligt vilkommen, Lars Heikensten! Hirmed limnas ordet
over till dig. Varsagod!

Riksbankschef Lars Heikensten: Tack s& mycket! Som ni vet virdesitter jag
mycket mojligheten att fd komma till finansutskottet och prata om penning-
politik. Jag vérdesitter den tradition som vi nu har, att det hér sker regelbun-
det, sa att vi far mojlighet att halla er uppdaterade om de 6vervdganden vi gor
och sé att ni har mgjlighet att framfora synpunkter pa och kritik mot det sétt
pé vilket vi arbetar.

Som brukligt vid de hér framtridandena ténkte jag borja med att séga nagra
ord om de dverviaganden som vi har gjort vid vara moéten under de senaste
veckorna och som tar sig uttryck i den inflationsrapport som i dag har publi-
cerats. Ddrmed tidnkte jag ocksd ge bakgrunden till det beslut som vi i gar
fattade om reporéntan.

Direfter tinkte jag ga in pa fjolaret och sdga nagot om vad som hénde i den
svenska ekonomin och om resultatet av den penningpolitik vi fort. Vi brukar
forsdka gora det just vid sammantrddena pa véren for att delvis dgna dem at en
utvérdering.

Jag borjar, som sagt, med den aktuella bedomningen. Forst ska jag sédga
nagra ord om utvecklingen i vérldsekonomin.

Sverige ér ett litet land. Vi dr mycket starkt utlandsberoende. Det gor att
den ekonomiska utvecklingen och konjunkturen i omvérlden spelar stor roll
for var ekonomi. I stora drag kan man vil sdga att utvecklingen i vérldseko-
nomin under hdsten och vintern har f6ljt de banor som vi rdknat med sedan
sensommaren 2003. Jimfort med den bild vi hade i december — senaste
géngen vi publicerade ett mer utforligt underlag om penningpolitiken — har vi
nu en kanske nagot mer optimistisk syn pa utvecklingen i Forenta staterna och
Asien. Aven i Latinamerika och Central- och Osteuropa har det varit en stark
utveckling. Daremot ser det ut som att euroomradet — kanske framfor allt
kérnldnderna, det vill sédga Tyskland, Frankrike och dven for all del Italien —
har haft en ndgot svagare utveckling dn vi hade forestdllt oss. Detta gor
sammantaget att efterfrageutvecklingen i stora drag foljer de banor vi tidigare
raknat med.

Detsamma géller dock inte for prisutvecklingen. Den internationella pris-
utvecklingen har varit mer ddmpad 4n vi forestéllt oss. Det hidnger sikert
delvis samman med den tidigare konjunkturavmattningen. Men det kan ocksa
finnas andra forklaringsfaktorer. En mojlig orsak till det svagare pristrycket ar
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den globalisering av handel och produktionsménster som foljt i sparen av
avregleringar, informationsteknikens utbredning och sa vidare. Manga nya
marknader integreras nu i virldsekonomin. Inte minst utvecklingen i Centra-
leuropa kan man se paverkar det svenska monstret. Nér jag varit ute och rest
och besokt foretag i olika delar av landet har jag mérkt att rdtt manga nu
kénner av en 6kad konkurrens och en 6kad prispress, fran de hér ldnderna i
var ndrhet. Det dr sdkert ndgot som ni ocksd mérkt nér ni har varit ute i era
olika hemtrakter.

Consensus Forecasts BNP-prognoser
for 2003 resp. 2004 vid olika datum

Arlig procentuell fériandring

SVERIGES
RIKSBANK

2003 “ 2004

45 45 45
40 40 40 40

35 35 45 35
3,0 30 44 30
2,5 25 35 25
20 20 39 \/_/_\ 2,0
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|
Killa: Consensus Forecast

Den konjunkturbild som jag beréttade om att vi haft dr i stort sett den som
varit dominerande. Den sammanstillning som visas pa bilden kommer fran
Consensus Forecasts. Man ser det generella monstret. Under varen 2003 blir
bedémningarna av ar 2003 mer pessimistiska. Men till sommaren stabiliseras
bilden for euroomradet och Sverige. Sé sakteliga borjar man dé ocksa revidera
upp sin syn pd USA. I stort sett foljer prognoserna for ar 2004 samma monster
men det &r lite mindre dramatiskt, lite mindre patagligt, dar.
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Internationella producentpriser i nationella valutor

sammanvigda med TCW-vikter samt ravarupriser [ms
Arlig procentuell fériandring

8 r

6

J\\ A\A/ \A\/\ A

J

2+ 1 -10

4T — Intemationella producentpriser (véanster skala) 1-20

6L Ravaruprisindex (hoger skala) 1 .30

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Kallor: London Metal Exchange, OECD, International Petroleum

Niér det géller prisutvecklingen ser vi att utvecklingen for bearbetade varor
har varit ganska forsiktig, som jag tidigare sagt. Daremot har det varit en
kraftig uppgang for ravaror. Skillnaderna kan ni se pa bilden. Samtidigt ar det
stora svingningar for bada, sa det &r osdkert hur langsiktiga slutsatser som kan
dras av detta. Det 4r dndéa pafallande att vi vid det hér tillfallet har haft en
starkare utveckling av ravarupriser relativt prisutvecklingen for bearbetade
varor 4n man kanske normalt har. Aven detta kan naturligtvis tinkas hiinga
samman med det som jag tidigare var inne pa — internationella produktions-
och handelsmonster.

Kina 4r ett intressant land i det hdr sammanhanget. Numera 4r Kina en av
vérldens storsta ravaruimportdrer, i synnerhet nér det giller rdolja, koppar och
olika jordbruksvaror. Under senare ar har tillvixten i Kina varit ungefar 8 %
och dessforinnan ungefar 10 %. Det har bidragit till en véldigt snabb 6kning
av t.ex. stdl- och cementproduktion men ocksa till en 6kad import av de hir
varorna. Detta har drivit upp priserna. Samtidigt sprutar Kina formligen ut
bearbetade varor, ofta av nagot enklare karaktir. Man anvinder lagt betald
men alltmer kvalificerad arbetskraft. Man har fortfarande en mycket stor
arbetskraftsreserv att dra pa, sd det finns all anledning att tro att det hér
monstret kan bli bestdende under ett antal 4r framdver. En liknande utveckling
ser vi nu komma i géng i Indien och pa andra hall. Det kan bidra till att vi i
vérlden far en lite snabbare prisékning pa ravarupriser och en lite langsam-
mare prisokning pa bearbetade varor.

Sammanfattningsvis utgér vi i inflationsrapporten frén en fortsatt god till-
véxt 1 omvérlden. Vi tror att tillvixten i OECD-omréadet kan bli ungefar 3 %
per ar under de kommande tva aren. Det internationella pristrycket véntas
stiga framover i takt med att konjunkturen forstérks, men inte riktigt sa snabbt
som historiska mdnster visar.

68



FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING BILAGA 3

Diremot har vi reviderat upp oljepriserna for hela prognosperioden, i forsta
hand till f6ljd av en 6kad efterfragan. Det internationella pristrycket bedoms
anda bli nagot ldgre under hela prognosperioden jamfort med tidigare be-
domningar. Det paverkar naturligtvis véra inflationsprognoser, som jag sé
smaningom kommer till.

Aven den svenska konjunkturbilden har under hésten och vintern i stort
sett f61jt den utveckling som vi hade rdknat med. Kanske 4r det vért att notera
att den konjunktursvacka som vi nu av allt att doma har bakom oss varit for-
héllandevis mild, med en genomsnittlig tillvaxt pé runt 1,5 %. Viktiga orsaker
till att konjunkturen inte har forsvagats mer i Sverige under de hér aren ar att
vi har fort en expansiv finanspolitik. Dessutom har vi haft 1dga rantor. Bada-
dera har bidragit till att halla uppe hushéllens konsumtion. Samtidigt har en
relativt svag krona under storre delen av den hir konjunktursvackan bidragit
till en gynnsam exportutveckling.

Vi ser nu framfor oss att konjunkturuppgéngen fortsitter att gradvis for-
stdrkas. Industrikonjunkturen har kommit en bra bit pa vag. Exportefterfragan
har tagit fart. Foretagen ser forhallandevis ljust pa framtiden. Kapacitetsut-
nyttjandet fortsdtter ocksa att oka.

Hushallens forvantningar vad géller den egna ekonomin och dven svensk
ekonomi &r ater nagot mer optimistiska efter en forsvagning i slutet av forra
aret. Detaljhandelssiffrorna tyder pé en fortsatt god konsumtion.

En nagot starkare utveckling av de disponibla inkomsterna, inte minst till
foljd av att inflationen kommit ut sa lagt, samt fortsatt ldga rintor, samtidigt
som vi haft en stark utveckling nér det giller tillgangspriser, bedoms gynna
konsumtionen ocksa framover.

Mot den bakgrunden har vi, som jag nyss var inne pa, inte sett skél att
andra var bedomning sérskilt mycket jamfort med i hostas. Av forsorjnings-
balansen pa bilden framgér de prognoser som vi gjorde i december — inom
parentes. Ni kan se att det pd en del punkter finns en del skillnader, men
sammantaget dr de inte sérskilt stora.

Vi tror pa en tillvixt pa runt 2,5 % i genomsnitt under de nirmaste tva
aren. Det dr ndgon tiondel mer &n vi tidigare har riknat med. De érliga utfallen
skiljer sig dock lite mer. Det beror i hog grad pa att det sker ganska stora
forandringar i antalet arbetsdagar mellan de hér aren. Det hinger ihop med i
vilken utstrackning helgdagar Gverlappar 16rdagar, sondagar osv. Detta har
dock egentligen inte nagon betydelse for var syn pa resursutnyttjandet ef-
tersom man far forestélla sig att bade produktionen och efterfrdgan paverkas
av de hér fordndringarna.

Slutsatsen av den hér konjunkturbedémningen &r dndéa att vi i slutet av
prognosperioden ndrmar oss ett fullt resursutnyttjande i ekonomin.
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Forsorjningsbalans i huvudscenariot

Arlig procentuell forindring

2003 2004 2005 2006
Hushallens konsumtion 2,0 (1,8) 2,6(2,3) 2,3(2,0) 24
Off.mynd.konsumtion 0,7 (0,8) 1,1(0,6) 0,3(0,7) 1,4

Fasta bruttoinvesteringar -2,0(-1,2) 4,8(4,6) 6,9(6,0) 4,9

Lagerférandring, bidrag 0,2 (0,3) 0,1(0,1) 0,0(0,0) 0,0

Export 59(40) 68(49) 61(58) 65
Import 54(39) 72(55) 63(59) 65
BNP 1,6 (15) 2,8(24) 26(25 28

Kaéllor: SCB och Riksbanken

Vi har alltsd inte dndrat var syn pa konjunkturutvecklingen sérskilt mycket
sedan sensommaren. Annorlunda &r det nér det géiller var syn pa inflations-
trycket i den svenska ekonomin. Dér har det kommit in information som
fordndrat bilden en hel del. Arbetsmarknaden har utvecklats svagare én vi
trodde. Det innebér naturligtvis, allt annat lika, att inflationstrycket blir lagre.
Framfor allt kan det forvéntas paverka loneutfallen. Dér har vi reviderat ned
nagot.

En annan faktor &r produktiviteten. Den har dkat snabbare &n vintat, med
ett lagre kostnadstryck som foljd. Ytterligare en faktor &r att den senaste ti-
dens inflationsnedgéng, vilken jag strax aterkommer till, har fétt en viss effekt
pé inflationsforvantningarna och i varje fall minskat risken for spridningsef-
fekter fran de kraftiga elprisuppgangar som vi tidigare sag.

En del av de har faktorerna lyfte vi fram redan i december, sa det 4r inte en
fullstandig scenfordndring jag talar om. Vid vart stillningstagande i februari
kunde vi luta oss mot ytterligare ett par manaders statistik som forstirkte
bilden i samma riktning. Inflationen forvintades d& hamna under mélet. Vi
sénkte rdntan, som ni vet, med 0,25 procentenheter.

Lét mig sédga ett par ord till om de olika faktorerna eftersom det &r just de
som i forsta hand ligger bakom det beslut som vi i gar fattade. Jag borjar med
arbetslosheten. Denna steg i slutet av ar 2003. Flera faktorer bidrog till detta.
Efterfragan pé arbetskraft minskade bade inom néringslivet och inom den
offentliga sektorn. Som ni vet skedde ocksa en ganska pétaglig neddragning
av de arbetsmarknadspolitiska atgérderna som ocksa fick effekter.
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Annu ser man inga tydliga tecken pi en viindning pa arbetsmarknaden.
Barometerdata och liknande information tyder pa att sysselsdttningsupp-
gangen i den privata sektorn blir relativt svag dven i ar. Samtidigt talar de
anstringda finanserna inom den offentliga sektorn for en svag sysselsitt-
ningsutveckling i kommuner och landsting framdver.

Situationen pé arbetsmarknaden har inneburit att vi har reviderat ned véra
bedomningar av l6nekostnadsutvecklingen framdver. Detta ingick i bilden
redan i februari. De avtal som sedan har slutits pa industrins och handelns
omrade har bekriftat denna utveckling. Vara nya prognoser tyder pa lone-
kostnadsokningar pd ca 3,5 % under de ndrmaste tva &ren, vilket dr nagot
lagre dn vi rdknade med i december.

Ocksa under fjolaret kom det alltsé tecken pa en snabbare produktivitets-
utveckling. Den starkare produktivitetsutvecklingen hinger troligen delvis
samman med konjunkturutvecklingen. I borjan av en aterhdmtning utnyttjas
normalt de befintliga resurserna i foretagen battre. Forst nér aterhdmtningen
ar sdkerstélld brukar nyinvesteringar och nyanstillningar pa allvar komma i
géang. Produktiviteten forefaller dock ha stigit mer 4n vad som &r normalt for
konjunkturldget. Detta monster &r tydligare 1 Forenta staterna &n hos oss, men
tydligare hos oss dn i Europa generellt.

Produktivitetstillvixt i Sverige 1971-2003
Arlig procentuell forindring

o1 -9
— Produktivitetstillvéxt
7 = Trend fran HP-filter j
5 15
3 13
! 11
1 1 1
-1 ] 4
3 F 1991- 2002-] _3
o 1994: 1995-2001: 2003:
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-5 5

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Kallor: SCB och Riksbanken
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Produktivitetstillvixt i USA 1971-2003
Arlig procentuell forindring

— Produktivitetstillvaxt
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Kéllor: Bureau of Labour Statistics och Riksbanken

Vi har en fordjupningsruta om den hér saken i rapporten. Vi har fort en dis-
kussion om detta ocksa vid tidigare tillfallen, i Nationalekonomiska for-
eningen och pa andra hall, under fjolaret. Det gér inte att med sdkerhet avgora
vad som har orsakat den hér utvecklingen. Men som ni ser pa bilden forefaller
det &nda finnas en tendens till att vi har en hogre produktivitetsutveckling dn
vi tidigare haft. Det forefaller som att den har accelererat ytterligare under
senare tid. Detta ligger, som sagt, bakom att vi nu rdknar med en négot béttre
produktivitetstillvixt under de ndrmaste aren &n vi tidigare raknat med.

Nya inflationssiffror har inkommit som ocksa visar pa ett ndgot mer ddm-
pat inflationstryck an vi hade rdknat med. De hér siffrorna bekréftar alltsd den
bild som 16neprognoser och produktivitetsutveckling ocksa ger. I hog grad —
det ska man naturligtvis komma ihag — beror den hir nedgangen i inflationen
pé att elpriserna har fallit tillbaka efter de kraftiga uppgéngar som vi tidigare
hade. Men det finns ocksé tecken pé en generellt ldgre inflation.

Viktigt i ssmmanhanget — ja, det viktigaste — ar de ldgre importpriserna, som
jag tidigare var inne pa. Men dven det inhemska pristrycket forefaller ha dkat
nagot langsammare. Det kan naturligtvis hdnga samman med det som jag
tidigare var inne p4, till exempel att vi har en hdgre produktivitet i néringsli-
vet. Det skulle i s& fall kunna innebéra att ekonomin skulle kunna vixa lite
snabbare dn vi rdknat med, utan att inflationen skulle behdva ta fart — sarskilt
som inflationsfoérvéntningarna nu har krupit ned.

Nér vi blickar framat en bit kan vi konstatera att de tillfélliga svingningarna i
elpriserna, som inverkat starkt pa inflationsutvecklingen sedan &r 2002 och
som drivit ned inflationen pétagligt under senare tid, berdknas ha klingat av i
mitten av &r 2005.
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I takt med att bdde den internationella och den svenska konjunkturen be-
doms forstdrkas finns det anledning att tro att pristrycket kommer att tillta.
Till {61jd framst av ldgre l6nekostnadsokningar och en béttre produktivitets-
utveckling beddoms inflationen &nda utvecklas forsiktigt och hamna under
Riksbankens mal pa bade ett och tva ars sikt. Det &r den bedomning som vi
g0r i vért huvudscenario.

Sedan brukar vi, som ni vet, alltid resonera en del om olika risker. Den risk
som vi framfor allt har lyft fram den hér gédngen &r att bade den internationella
och den svenska konjunkturen skulle kunna forstirkas nagot snabbare och att
det skulle kunna leda till ett lite hdgre pristryck an vi tankt oss.

I inflationsrapporten gor vi klart att vi tycker att risken for en sémre inter-
nationell och svensk konjunktur har minskat i takt med att aterhimtningen har
fortgatt. Erfarenheten visar att det &r latt att i borjan av konjunkturuppgangar
underskatta kraften i uppgéngen nér den vil "har fatt faste”. I den andra vag-
skalen finns sysselsattningsutvecklingen som har varit svag i bade Sverige och
Férenta staterna och detta skulle kunna ddmpa uppgéngen. Vi ser ocksa att
uppgéngen i euroomrddet har varit svag. Senaste data till exempel fran
Tyskland ar inte uppmuntrande.

I USA finns, som ni alla vet, problem med andra typer av obalanser — i
utrikeshandeln, i hushallssektorn och i statens finanser. Vér uppfattning ar
dnda att det jaimfort med den bild som vi presenterade i huvudscenariot finns
en viss risk uppat for inflationen fran den internationella och den svenska
konjunkturutvecklingen.

Sedan finns det argument for att vi i huvudscenariot kan ha bade 6verskat-
tat och underskattat det inhemska kostnadstrycket. Jimfort med i december
har vi reviderat upp vér grundsyn, som jag var inne p4, nér det géller produk-
tiviteten. Men osédkerheten dr stor, vilket jag tidigare understrok, mot bak-
grund av att den hdr utvecklingen dnda har varit gverraskande och mot
bakgrund av att vi inte vet vad som egentligen ligger bakom de béttre siffror-
na. Ddremot kan man sdga att osdkerheten har minskat nér det géller 16nerna. I
och med att det nu finns avtal for en betydande del av arbetsmarknaden kan vi
kénna oss nagot tryggare dér.

Sammantaget bedomer vi att riskerna nér det géller det inhemska infla-
tionstrycket, pris- och kostnadsutvecklingen, ér balanserade.

Slutsatsen av riskdiskussionen, som jag bara mycket kort har berort hér, ar
att vi sag anledning att justera upp var inflationsprognos med nigon tiondel
jamfort med huvudscenariot. Men det fortar inte slutsatsen att inflationen
enligt badde KPI och UND1X enligt vara bedomningar kommer att underskrida
malet under de ndrmaste tvd dren. Under forsta aret tror vi att inflationen
kommer att bli patagligt lagre dn vért mal. Men ocksa i slutet av tvaarsperio-
den rdknar vi med att malet underskrids med viss marginal nér vi utgar fran
UND1X. Det dr bakgrunden till att vi i gér tog beslutet att sénka rdntan med
0,5 procentenheter.
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Inflationsprognos med beaktande av riskbilden
Arlig procentuell forindring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2004 2005 mar 2005 mar 2006
KPI 0,4 (1,1) 1,6 (1,9) 1,2 (1,5) 2,0
UND1X 0,6 (1,1) 1,3 (1,6) 1,0 (1,3) 1,7

Kiélla: Riksbanken

Jag ska ocksé sdga ett par ord om den historiska utvecklingen. Vi har som
brukligt tagit fram ett underlag som ska underlétta utvirderingen av penning-
politiken. Fokus i fordjupningsrutan dr pa inflationsutvecklingen 2003 och
dirmed pa den penningpolitik som i huvudsak bedrevs under 2001 och 2002.
Det dr huvudsakligen hur vi hanterade ridntan under den perioden som spelar
roll for inflationen ar 2003.

Nér det giller sjdlva utfallet kan man vl kort konstatera att vi under ar
2003 i genomsnitt hamnade mycket ndra malet. KPI 6kade faktiskt just precis
med 2 %, medan UNDI1X — nér vi plockat bort effekter av skatte- och rénte-
forandringar — 6kade med 2,3 %.

R24. Inflationsutfall och inflationsprognoser for UND1X 2001-2003
Arlig procentuell forindring
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Kiéllor: SCB och Riksbanken
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Bakom de hér genomsnittssiffrorna doljer sig ocksd, som ni vet, ganska kraf-
tiga fordndringar i inflationsutvecklingen. I bérjan av aret hade vi en inflation
som lag over den Ovre grinsen i intervallet, som var 6ver 3 %, och i slutet
hade vi kommit ner klart under mélet. Den avgorande faktorn bakom de hir
fluktuationerna dver aret var, som framgatt, elpriserna.

Sett till inflationens genomsnittliga avvikelse frdn mélet var den, trots den
hédr svangningen, faktiskt ldgre &n den brukat vara, omkring 0,5 procent-
enheter jimfort med 1 procentenhet under perioden 1995-2002.

Vid en jamforelse med andra inflationsmalsldnder var vi i genomsnitt ndrmare
malet dn vad flertalet av de andra var. Nér det ddremot géller avvikelserna
fanns det ett antal lander som kom béttre ut 4n vad vi gjorde.

Lat mig aterge lite av de penningpolitiska dvervdganden vi gjorde under
aren 2001 och 2002. I bérjan av 2001 var vi pd vég in i en svagare konjunk-
tur. Men vi gjorde bedémningen att vi 4nda hade ett relativt hogt resursut-
nyttjande i den svenska ekonomin.

Pa varkanten, i maj, kom vi med en inflationsrapport. I den situationen hade
priserna stigit mycket kraftigt. Fragestdllningen var vad detta berodde pa. Nar
vi gick igenom det forefoll prisokningarna vara starkt koncentrerade till nagra
varugrupper — el, olja och livsmedel. Detta kunde delvis hérledas till torka i
Spanien, mul- och klovsjuka, galna ko-sjukan och liknande fenomen och
sedan till de problem som vi har med prisbildningen pa el har hemma. Vi
gjorde bedomningen att det i allt vdsentligt var en tillfallig uppgang i infla-
tionen. Men vissa tendenser syntes till att inflationsférvantningarna krop upp, 1
alla fall som de var prissatta pa de finansiella marknaderna. Samtidigt hade vi
en mycket kraftig kronférsvagning.

Detta ledde forst till att Riksbanken intervenerade pa valutamarknaden och
senare till att vi hojde ridntan strax efter midsommar, i borjan av juli, det aret.

Senare under sommaren, framfor allt i augusti—september, syntes det tyd-
liga tecken pé att den internationella konjunkturen blev svagare. I september
2001 skedde, som ni vet, terrorddden i New York. I direkt anslutning till detta
sénkte vi rdntan med 0,5 procentenheter.

Man kan konstatera att det i ndgon mening var baddat for en sénkning redan
tidigare i och med att det hade skett en omsvingning i den internationella
konjunkturen. Men argumenten forstarktes sjélvfallet av det som hidnde. Det
fanns anledning att anta att framtidstron hos hushall och féretag kunde ta
skada, och det fanns ocksé risker for stabiliteten i det finansiella systemet.

Littnaderna i den ekonomiska politiken bidrog till att man borjade se tec-
ken pa en forbattrad konjunktur bade i Sverige och internationellt. Under
varen 2002 gjorde vi bedémningen att inflationen pa ett till tva ars sikt skulle
komma att dverstiga malet. Det fanns tecken pé det. Den underliggande infla-
tionen steg under véren, och vi fick ocksé ovéntat hoga 16nedkningar i fraimst
tjanstesektorerna. Bada dessa saker tydde pé att vi kunde ha ett hogre resurs-
utnyttjande &n vi hade rdknat med. I flera andra mindre ldander hojdes ocksa
rantorna vid den hér tiden.
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Sedan blev det uppenbart under sommaren och hosten att aterhdmtningen i
vérldsekonomin hade kommit av sig. Industrikonjunkturen férsvagades. Den
sdkerhetspolitiska oron tilltog. Detsamma géllde oron for de kraftiga borsfal-
len som hade rullat pa under sommaren. Det hir ledde éterigen till en omviér-
dering. Vi sdnkte rdntan sent under 2002 och gjorde ytterligare sédnkningar,
som ni kommer ihag, under véren forra aret.

Med facit i hand kan man naturligtvis 4 ena sidan hédvda att rdntehdjning-
arna under varen 2001 och 2002 hade kunnat utebli. Man kan & andra sidan
frédga sig hur fruktbar en sddan diskussion &r. Det &r ju alltid léttare att veta i
efterhand vad man borde ha gjort. Vil sa intressant ar kanske huruvida de har
besluten var begripliga i termer av det sitt pa vilket vi brukar agera.

Den bild ni ser hér &r avsedd att askédliggora detta. Den finns i inflations-
rapporten. Pé den vénstra sidan ser ni att vi vid de tillfallen som dr markerade
hér har trott att inflationen skulle hamna tvé tiondelar under mélet. Vid andra
tillfallen har vi trott pa fyra tiondelar under malet. Det hir anger fordndringar i
repordntan. Normalt sett kan ni se att vi nér vi tror att vi ligger under malet,
dvs. till vénster i diagrammet, har gjort sinkningar. Det finns ocksa en ten-
dens att ju mer vi tror att vi ligger under mélet, desto storre sénkningar har vi
genomfort.

Men ni kan ocksa se att de tva tillfdllen som jag nimnde sérskilt, juli 2001
respektive september 2001, avviker lite grann fran monstret. Vi hojde i juli
trots att det inte var uppenbart utifrdn den prognos som dé lag pa bordet. Det
var den problematik jag talade om: inflationsforvéntningarna, kronans fall och
sa vidare. Vi sinkte & andra sidan mer &n man normalt skulle ha véntat direkt
efter terrordaden i New York.

Samtidigt ska man komma ihag att vi vid de hér beslutstillfdllena inte alltid
har prognoser som 4r publicerade. Nér det finns inflationsrapporter vet vi
precis vilken bedémning vi gjorde. Men for mellanliggande mdten kan man
sdga att det har dragits ett streck mellan bedomningspunkterna. Det finns
alltsa vissa metodmdssiga aspekter som paverkat bilden. Det var dérfor jag
sérskilt ndmnde att den prognos som vi faktiskt hade vid det har tillféllet
(2001-09-14) lag under vad ett sadant streck skulle ha inneburit. Det hade
hént en hel del annat under augusti och borjan av september som talade for en
lagre inflation. Men den bild ni ser visar dndé att vart agerande i huvudsak
foljde det normala monstret. Men vid de hér tva tillfdllena avvek vi en del, och
det var darfor jag uppehdll mig lite vid dem.

Ytterligare en fragestéllning ar forstds hur bra vi egentligen 4r pa att gora
prognoser. Da kan man konstatera att precisionen i de prognoser for prisut-
vecklingen i sin helhet som gjordes for 2003 under de tva foregdende aren
framstar som relativt bra. Bakom detta déljer sig dock ibland betydande pro-
gnosfel i enskilda komponenter. Vi har exempelvis underskattat den inhemska
inflationen, medan vi har tenderat att overskatta de internationella priserna.
Det dr bilden under senare ar.
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Hir finns alltsé en hel del ytterligare arbete att gora for att vi ska bli béttre.
Anda ir det s att vi vid de jimforelser som vi 16pande gor med andra pro-
gnosmakare inte har kommit ut sémre. Vi dr fortfarande aningen béttre for den
hér perioden &n andra bedomare &r i genomsnitt.

Riksbankens inflationsprognoser och repoforindringar under 2001 och

2002

Repoforindringar pa vertikal axel och prognosavvikelse fran riskjuste-

rad

UNDI1X pa horisontell axel

0,50 r 0,50
IR2001:3 | 2001-07-05  2002-04-25
0,25 | 2001-02-01) 1 0,25
2002-08-15 1IR2002:1/
IR2001:1 ggg;:g‘;:gi 2002-03-18
1R2002:3
0,00 * » « * 0,00
IR2001:4 IR2002:2  2001-08-23
IR2001:2
2002-02-07
-0,25 1 -0,25
2002-11-14
IR2002:4/ 2002-12-04 2001-09-14
-0,50 A . 41 -0,50
'0,75 - - '0!75
-0,4 -0,2 0,0 0,2 04

Kiélla: Riksbanken

L4t mig nu 1dmna historien och avslutningsvis understryka ett par saker som
har med den beslutssituation att gora som vi befann oss i igér.

I allt vésentligt har, som jag sade, konjunkturen foljt de banor som vi hade
raknat med sedan sensommaren och bdrjan av hosten. Daremot vill jag un-
derstryka att det gradvis — det handlar inte om en enskild siffra — kommit in ny
information som tyder pa ett ldgre pris- och kostnadstryck. Som jag sade
handlar det om internationella priser, produktivitet, arbetsmarknad och dven
om utfallet av den faktiska inflationen samt den forvéntade inflationen.

Sammantaget har det hdr medfort att vi sedan oktober har gjort en pataglig
forandring i vara beddmningar av det inhemska inflationstrycket. Det har i sin
tur fatt oss att totalt sett sdnka rantan med 0,75 procentenheter. Det paminner
egentligen mycket om situationen forra varen. Da genomforde vi ett antal
sdnkningar i f6ljd nér vi gjorde en omvirdering av den internationella kon-
junkturutvecklingen. Det &r sd vi arbetar normalt. Nar vi far ny information
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péaverkar den vara bedémningar, och det leder ibland till att vi omvérderar
inflationsbilden. Sker det &r det klart att vi ocksé agerar med penningpoliti-
ken.

Jag tycker att det som skiljer dagsldget fran situationen forra varen framst
ar att osdkerheten da i betydligt hogre grad gillde den realekonomiska ut-
vecklingen. Risken framstod som pataglig for att konjunkturen inte skulle
aterhdmta sig. I s& matto tycker jag att dagens problem trots att diskussionen
ibland ér lite uppjagad, rimligen dr mindre &n de vi hade under varen.

Tillviaxten har 6kat det senaste halvaret—aret, och det mesta talar for att vi
far en fortsatt forstirkning av konjunkturen. I den hdr meningen &r behovet av
rantesdnkningar mindre akut. Samtidigt ser vi ett minskat inflationstryck i
ekonomin. Det &r viktigt att ta inflationsmalet pa lika stort allvar nér det &pp-
nar for sdnkningar som nir det stéller krav pa hdjningar. Det finns normalt
sett inte skél att ha en hogre rinta 4n situationen kraver. I det ligger en del av
trovardigheten i den politik som vi bedriver. Resultatet av att pa det har séttet
forsdka agera konsekvent och symmetriskt har ocksé varit hyfsat; inflationen
har under de hér aren legat i stort sett i linje med vért mal.

Anda vill jag understryka att vi inte foljer vira handlingsregler och vara
metoder pa ett mekaniskt sétt. Fokus dr normalt instéllt pa inflationen ett till
tva ar fram i tiden, och i det perspektivet ar vi alltsa klart under malet. I den
meningen dr dagens beslut vdl motiverat. Men till bilden hor att inflationen
troligen kommer att vara rejilt under maélet en stor del av det ndrmaste aret
samtidigt som det nu &r svart att se ndgra starka skl for att den skulle accele-
rera starkt bortom den hér perioden. Hade sé varit fallet kunde det mdjligen ha
foranlett ett annat dverviagande.

Det hér hanger naturligtvis ytterst samman med att det i dagsldget finns en
hel del lediga resurser i ekonomin och att vi tror att resursutnyttjandet kom-
mer att oka relativt ldngsamt. Det bor mot den hér bakgrunden finnas tid att
agera och hoja réntan framover nidr och om det skulle finnas skil att tro att
inflationstrycket dr pa vig att ater tillta.

Vi forsoker ockséd i vart agerande att ta hénsyn till risker for finansiell
stabilitet. Framst gor vi detta pd basis av information om hur utlaning och sa
vidare paverkar bankerna och via dem betalningssystemet. Det ar naturligt att
vi dgnar mycket uppméarksamhet &t det, darfor att omsorg om betalningssy-
stemet &r ett av Riksbankens mal. Férutom prisstabilitetsmélet har vi malet att
vi ska bidra till ett sdkert och effektivt betalningsvésende.

Men det dr inte den enda aspekt som man kan ldgga pé finansiell stabilitet.
Det finns en problematik som kanske &r dnnu svarare, som har att géra med
hur kreditexpansionen och tillgdngsprisutvecklingen i ett samhille kan pa-
verka forutséttningarna inte bara direkt for stabiliteten i betalningssystemet
utan ocksa hur det kan fa realekonomiska konsekvenser i ett lite langre per-
spektiv. Det hir dr frigor som jag végar pastd att vi har diskuterat mer i
Riksbanken dn man har gjort i de allra flesta centralbanker under de gangna
tio &ren mot bakgrund av krisen i bérjan av 1990-talet.
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I gérdagens konkreta beslutssituation ansag vi dock inte att den kreditupp-
byggnad och 6kade skulduppbyggnad som skett under senare &r varit sa
allvarlig att den motiverade ett avsteg fran det normala sitt som vi anvénder
nér vi bedriver penningpolitiken, det vill sdga att vi tar var utgangspunkt i den
véntade inflationsutvecklingen ett par ar fram i tiden. Vi ser i dagsldget inga
egentliga problem for bankerna och for stabiliteten i det finansiella systemet.
Vi ser inte heller nagra stora problem for hushallssektorn som helhet, vilket
naturligtvis inte hindrar, och det vill jag gdrna understryka, att det kan uppsta
problem for enskilda hushéll nér réntan forr eller senare kan komma att stiga.

Sammantaget finns det naturligtvis all anledning for oss att fortsitta folja
kreditutvecklingen och skulduppbyggnaden i samhéllet noga.

Ordféranden: Tack sd mycket, riksbankschef Lars Heikensten.
Vi tar en kort paus innan vi gar in pé sjilva utfragningen.

Ordféranden: Nu borjar vi sjdlva fragestunden.

Agneta Ringman (s):Herr ordforande! I tisdagens nummer av Dagens Industri
sade generaldirektdren pa Konjunkturinstitutet, Ingemar Hansson, sé hér: ”En
orsak till att arbetslosheten stigit s& snabbt som den gjort &r att repordntan
varit for hdg.” I samma artikel séger ocksd prognoschefen pa Konjunkturin-
stitutet, Hans Lindberg: ”Alla indikatorer pekar pa att penningpolitiken varit
for stram det senaste aret.”

Jag undrar om riksbankschefen skulle vilja kommentera Konjunkturinsti-
tutets analys och slutsats.

Riksbankschef Lars Heikensten: Problemet med den typen av utsagor &r att de
forenklar problematiken. Man far gé tillbaka till det jag pratade om tidigare,
utvecklingen 2001-2002. Bland annat har vi sedan dess haft Irakkriget. Vi har
haft den 11 september. Vi har haft prisfall pa el som ar dramatiska, efter en
uppgéng som vi inte hade fingat. S& kan man ga vidare och se att det har skett
radikala fordndringar i bilden under den hédr perioden. Resonemanget forut-
sdtter att man kan se runt horn pa ett sitt som i praktiken inte gar.

Det 4r klart att man 1 efterskott, nédr vi nu ser att inflationen har fallit ut sa
lagt som den har, kan séga att det hade varit mdjligt att ha en ldgre rinta
2001-2002. Men jag dr inte sdker pa att det resonemanget i grund och botten
dr sa intressant. Annorlunda vore det om vi systematiskt missbedémde infla-
tionen mer 4n andra eller om vi systematiskt 6ver tiden hade missat vart mal.
Men sa dr det inte. Jag tror att man far rikna med att det fran tid till annan
kommer avvikelser bade uppéat och nedat.

Sedan har vi en mgjlighet ndr bilden forédndras — om den fordndras patag-
ligt, som den gjorde forra véren till exempel eller som den har gjort nu — att
agera pa den nya information som vi har. Vi kan i viss man kompensera, kan
man siga, om det har gjorts beddmningar som inte visat sig hélla till foljd av
att ny information kommit in.
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Agneta Ringman (s): Riksbankens uppgift &r att uppriétthalla prisstabilitet och
dérutéver, om det inte dventyrar prisstabilitetsmélet, understddja den ekono-
miska politiken i dvrigt. Jag undrar om riksbankschefen, nér han ser tillbaka
pa den period som han har lett bankens arbete med penningpolitiken, tror att
det hade varit mgjligt for Riksbanken att ge finanspolitiken ett starkare stod
utan att dventyra den hér prisstabiliteten.

Riksbankschef Lars Heikensten: En sak till apropa den forsta fragan. Lat mig
visa en bild. Den belyser problematiken. Hér ser ni de bedémningar som
Konjunkturinstitutet gjorde av reporéntan under den hér perioden. D4 ser ni ju
att man genomgaende, precis som vi, har reviderat ned sin syn pé inflationen
och reporédntan under den hér tiden.

Sedan vet ni, och jag vet, att de vid flera av de hér tillfdllena har férordat
att vi skulle sinka med 25 punkter mer eller sd. Men i grunden &r likheten
mellan vér syn och deras syn pé inflationsperspektivet och pa riantorna under
den hiér perioden mycket storre &n skillnaderna.

Reporiintan
Utfall och Konjunkturinstitutets prognoser
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Det ar primért verkligheten som har fordndrats. Det &r inte sd att de har gjort
en helt annan bedémning av véarlden dn vi under den hér perioden. Vi har bada
forandrat var syn. De har forestdllt sig att man kunde ha ett lite 14gre rintela-
ge. Siffrorna har under ett och ett halvt ar bekréftat deras syn i den meningen
att produktivitet och I6ner har kommit ut lite ldgre. I denna mening har de
legat nagot ndrmare sanningen under det senaste aret dn vad vi gjort. Men den
stora skillnaden &r fordndringar i verkligheten, som har péverkat oss bada.
Nar det giller Agnetas andra fraga uppfattar jag det som ett annat sétt att
stdlla den forsta fragan. Nar vi nu har all den information som vi har kan vi se
att det hade varit mgjligt att utan att dventyra inflationen som det ser ut just nu
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ha en nagot ldgre rdnta. Men vi fir utgd ifrdn den typ av information som vi
har vid de olika tillfdllena. Vi har gjort bedomningar nér det giller prisut-
veckling, tillvaxt och liknande ungefér som andra bedomare har gjort. Vi har
agerat utifrdn det. Jag tycker att det dr viktigt att i det hdr sammanhanget
paminna sig om att tillvixten nu ar pa vdg upp, som jag var inne pa tidigare.
Sista ordet &r alltsé inte heller sagt om detta. Det visar sig om ett halvar, ett ar
eller ett och ett halvt ar. D4 kan vi dterkomma till den hér fragan och se vad
ritt penningpolitik under 2003 och 2004 skulle ha varit. Det ar for tidigt att
utvirdera den saken &n sa linge.

Mikael Odenberg (m): Det dr tre omstandigheter som i redovisningen sigs
ligga bakom det minskade inflationstrycket. Det dr den internationella prisut-
vecklingen, en snabbare produktivitetsutveckling dn véntat och ett daligt
arbetsmarknadslége. Har jag uttolkat riksbankschefen ritt nér jag har dragit
slutsatsen att det &r det daliga arbetsmarknadsldget som 4r den viktigaste av de
bakomliggande omsténdigheterna?

Jag vill ocksa stilla en frdga som mer har att géra med tillvixtens forut-
sattningar. Infor utfrigningen i hostas skrev du en artikel och pekade pa att
det var viktigt att vidta atgirder for att 6ka arbetskraftsutbudet. Annars skulle
den svenska ekonomins tillvaxtpotential kunna komma att dimpas under
ganska ldng tid framdver. Du ansédg i artikeln att en viktig lirdom som vi
borde dra av krisen for tio ar sedan var att vidta nédvéndiga och erforderliga
atgérder i tid for att forebygga problemen och inte vinta tills problemen har
véxt oss over huvudet.

Vid den forra utfragningen beklagade riksbankschefen att man inte lyss-
nade pa honom. Min fraga &r om riksbankschefen tycker att man lyssnar mer
pa honom nu, om vi har sett nagra av de beslut som han efterlyste i hostas for
att fa fart pa arbetskraftsutbudet.

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag kan borja med den sista fragan. Jag
tycker att det fors en bra diskussion i olika sammanhang inte minst om pro-
blemen med arbetskraftsutbudet. Man lyfter pa ett annat sitt fram demogra-
fin, 1 langtidsutredningar och pa andra hall. Men jag tycker att det finns
utrymme att gora betydligt mer, och jag tror att betydligt mer behdver goras én
vad som hitintills har gjorts. Jag tdnkte inte gé in i nagra detaljer pa det om-
radet i dag. Jag gjorde ett litet undantag forra gangen och lyfte fram de hir
problemen eftersom jag tycker att det dr oerhort viktigt att de hanteras. Hur
det hanteras kommer att ha konsekvenser for penningpolitiken framdver. Men
jag hade inte ténkt att i dag fordjupa mig s mycket mer i detta.

Pa den forsta fragan skulle jag nog svara nej. Min bild &r att det lagre pris-
trycket i forsta hand hénger ihop med ett lagre globalt pristryck, i andra hand
med en béttre produktivitetsutveckling och i tredje hand med att arbetsmark-
nadslédget slar igenom pa 16nerna. Det hédr kan man sékert diskutera. Det &r
inte alldeles uppenbart utifran véra siffror. Jag kan ha kolleger som skulle
kunna ha en négot avvikande bild av detta, men det 4r i grova drag min bild.
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Loneavtalen har kommit ut ungefdr som vi hade prognostiserat. Det har
kanske blivit nagra tiondelar lagre &n vad vi rdknade med for ett halvér sedan
nér vi hade ett annat arbetsmarknadslédge, men det dr inte den avgoérande fak-
torn i det hdr sammanhanget.

Karin Pilsdter (fp): Jag tankte stdlla en fraga som har att géra med den mer
langsiktiga utvérderingen. Det giller malvariabeln UND1X kontra KPI och
UNDI1X plus och minus olika effekter. Sedan vi borjade jobba pa det hir
sdttet har det ju skett en forskjutning fran Riksbankens sida. Man anvénder
helt och héllet UND1X som sitt mal och inte alls KPI. Fran tid till annan ska
olika faktorer vara avrdknade. For dem som inte foljer med oerhort detaljerat
kan det bli lite krangligt. Det kan man sékert leva med. For dem som f6ljer
med noga skulle jag vilja hora om du skulle kunna gora en egen liten utvér-
dering av hur du tycker att ni har hanterat kommunikationen av vad som for
den ndrmaste tiden dr maélet, vilka faktorer man ska rikna till och dra ifran och
varfor. Tycker du att ni dr duktiga pa att kommunicera det?

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag drar mig for att recensera vart eget age-
rande. Det dr samtidigt bra att du reser fragestillningen. Nér man ursprungli-
gen lade fast inflationsmaélet var tanken att forsoka hitta det matt pa inflationen
som de flesta manniskor i Sverige forknippade med inflation. Konsument-
prisindex dr den naturliga utgangspunkten. Det fanns andra skal for att man
ville ha konsumentprisindex. Det var en séker statistik som levererades 16-
pande och sa vidare. Det fanns ett antal goda skl att vélja KPI.

Men redan nir man valde det insdg man att det kunde finnas situationer nér
utvecklingen i KPI inte var lamplig att styra politiken mot. Det skulle i vissa
situationer kunna leda till en mindre klok uppldggning av penningpolitiken.
Vi observerade under senare delen av 90-talet vid flera tillféllen att KPI foll
dramatiskt. Bakgrunden vid de speciella tillfdllena var i hog grad att rdnteld-
get i Sverige foll, som ni kommer ihdg. Det slog igenom just pa bostadsposten i
KPI. Nér vi siankte rdntan blev effekten att KPI rasade kraftigt. Darav kunde
man inte dra slutsatsen att man kunde sidnka réntan ytterligare. Vi tvingades
fundera 6ver hur vi skulle resonera kring de hér sakerna. I samband med att
direktionen tilltradde 1999 publicerade vi ett fortydligande. Dér sade vi att det
tyvérr inte finns nagot index som kommer att fungera i alla sammanhang. Man
kommer vid olika tillfillen att behdva justera for effekter pa inflationen som
inte dr sé langsiktiga att vi bor beakta dem.

Bakom det lag ganska mycket utredningsarbete. Vi hade funderat pa att ga
over till ndgot underliggande matt, till exempel UND1X, dédr man har plockat
bort just ranteeffekterna och en del skatteeffekter. Vi hade ocksa funderat pa
att gé over till HIKP, som man har ute i Europa. Det senare var inte sa bra av
den anledningen att man da inte s vil hade definierat indexet i alla delar,
bland annat var bostadsposten inte ordentligt utredd. UND1X strandade pa att
vi dndd kommer att behdva gora justeringar ibland. Det visade sig ganska
snabbt 2001 nér vi fick fordndringarna i priserna pa el, olja, kott och frukt som
jag berdrde tidigare. Det var exempel pa faktorer dir vi inte hade varit hjilpta
av att justera enbart med UND1X. Det krivdes ytterligare justeringar.
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Dirfor sade vi redan 1999 att vi vid varje enskilt beslutstillfélle kan fora ett
resonemang om vad det finns for tillfélliga effekter. Vi kan precisera dem sa
gott det gdr och gora klart att det i den speciella situationen finns mindre
anledning &n normalt att ta hansyn till prisférdndringarna pa vad det nu kan
vara. | hdstas var elpriserna aktuella. Vi tyckte dock inte i den situationen att
man slaviskt kunde f6lja UND1X rensat for elpriserna. Det fanns ett tydligt
tillfalligt inslag i elprisutvecklingen, som hade att géra med vattentillgdngen
och saker som man kunde forutséiga skulle fordndras. Men det finns ocksa
mer permanenta inslag i elprisutvecklingen. Det askadliggor att det &r véldigt
svara bedémningar. Det finns inget enkelt index som kan befria oss fran att
gora dessa bedomningar 16pande. Vi kan inte gora nagot annat &n att fran tid
till annan tydligt gora klart vad som just den gangen ar av mindre betydelse.
Ibland kan man konstruera ett index som i alla fall grovt ger en bild av detta.
Ett sddant var UND1X rensat for elpriserna.

R23. KPI, UND1X och UND1X exKkl. energi och livsmedel 1995-2003
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I dagens situation konstaterar vi — jag ordade inte sa mycket om det i min
inledning — att de stora svdngningarna i elpriserna inte dr av betydelse nér vi
tittar tvd ar framat pa det sitt som de var for ett ar sedan. Nu har vi ingen
anledning att speciellt fokusera pa elpriser. Nu dr det naturligt att titta pa en
mer normal underliggande inflation.

En mgjlighet att komma vidare med det hir pedagogiskt och som vi avser
att prova ar att forutom att resonera i termer av tillfalliga effekter ocksé for-
langa tidshorisonten. Vi kan publicera diagram som visar hur inflationen ser
ut pa tre ars sikt. Det behdver i och for sig inte innebéra att vi fordndrar det
tidsperspektiv vi primért fokuserar politiken pa. Det dr en annan fraga. Men vi
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kan publicera beddomningar som gar lite lingre fram i tiden. Om man hade
gjort det nér det gillde elpriserna och hallit fast vid UNDI1X skulle man ha
sett att vi fick en prisuppgang och att den f6ll tillbaka. Men den f6ll tillbaka
bortom tvaarsperioden. Det dr ett annat sétt att pedagogiskt askadliggora att
det ar en tillfallig effekt. I stéllet for att byta index och rensa forlanger man
tidsperspektivet.

Det finns mer att gora och utveckla pa det hdr omradet. Lat mig bara av-
slutningsvis séiga att jag tror att det faktum att vi har haft ett precist mal pa det
sdtt som vi har haft, och dér vi skiljer oss frén en del andra centralbanker, har
varit av godo. Det har tvingat oss att féra en mycket mer precis diskussion om
det hir d4n vad manga andra tvingats gora. Dialogen med er, medier och
marknadsaktorer har ocksa stimulerat oss i den diskussionen.

Karin Pilsdter (fp): Det var mycket intressant att hora att man kan utveckla
kommunikationen exempelvis genom att ldgga till tid. Om man ska utvérdera
hur bra man nér inflationsmélet r det inte bara viktigt att man vet att det ska
vara 2 % utan ocksa vad det ska vara 2 % av. Genom att man har en tydlig
kommunikation kan man fa en penningpolitisk debatt som inte bara ror fragan
om man ska hdja eller sédnka rdntan utan vad som é&r rimligt att man rdknar
bort eller ldgger till. Jag har egentligen ingen f6ljdfraga utan mer en uppma-
ning att jag hoppas att vi kan fortsitta utvidrderingen och diskussionen
framdver.

Riksbankschef Lars Heikensten: Pa det hela taget foljer serierna varandra. Vid
en del tillfdllen &r det lite mer dramatiska avvikelser. Det 4r dem som man kan
hoppas i basta fall kunna identifiera. Visst finns det beddmningar som inte har
fungerat, men jag 4r sjélv lite stolt dver att beddomningen 2001 — att vi skulle
fa kraftiga prisfall efter den uppgéng vi dd hade — huvudsakligen var ritt.
Elprisutvecklingen har ocksa i huvudsak foljt de banor som vi rdknat med. Jag
dr ocksa mycket ndjd med att de kraftiga prisuppgangarna vid de har tillfal-
lena inte ledde till uppgéng i inflationsférvantningarna eller till konsekvenser
for 16nebildningen. Det visar att vi gemensamt i Sverige har kommit en bit pa
vég ndr det giller att etablera laginflationsregimen. Det har gett oss en storre
handlingsfrihet dn vi annars skulle ha haft. Det dr viktigt att varda dessa
landvinningar vil.

Siv Holma (v): Jag skulle vilja stélla en fraga som hianger ihop med det som
Agneta Ringman tog upp. Lars Heikensten séger i sitt tal att med facit i hand
skulle man kanske kunna hdvda att rantehdjningarna varen 2001 och 2002
hade kunnat utebli. Réntenivan har med facit i hand varit for hdg. Det konsta-
teras ocksa att det till bilden hor att inflationen troligen kommer att vara rejalt
under malet en stor del av det ndrmaste aret. Det 4r svart att se nagra starka
skal till att den skulle accelerera snabbt bortom en period av ett till tva ar.
Lars Heikensten sade att vi har haft en mild konjunktursvacka, expansiv
finanspolitik och 1&g rénta. Da kan man fundera pa om det ar till priset av att
vi har fitt en svag arbetsmarknadsutveckling. Det finns en koppling dér. Jag
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kommer till min konkreta friga: Varfoér gér man en sinkning med bara
0,5 procentenheter och inte ned till en rénta pa 1,75 % eller d4nnu lagre? Vad
ar det som gor att man utifrdn denna bakgrund stannar vid denna siffra?

Riksbankschef Lars Heikensten: Lat mig ga ett steg tillbaka. Det fokus som
diskussionen far med den typen av uttalanden som Agneta refererade fran
Dagens Industri bekymrar mig lite. Det finns en viss risk att vi tror att det
mest vasentliga for arbetslosheten 1 Sverige 4r om réntan &r 25 punkter hogre
eller lagre. Sa forhaller det sig ju inte. Vi hade en arbetsloshet som 1ag 6ver
4 %, om jag inte minns fel, pa toppen av konjunkturuppgéngen, nir vi nér-
mast hade dverhettning i den svenska ekonomin eller tendenser till det.

Om man ska dstadkomma stora effekter nér det géller arbetslosheten méste
diskussionen handla om hur arbetsmarknaden i Sverige fungerar. Det dr det
som &r den stora och viktiga faktorn. Det gar bra att titta pa hur arbetslésheten
fordelar sig mellan branscher och regioner. Da ser man tydligt att det ar vél-
digt stora skillnader av strukturellt betingad art. Jag vill 4n en géng under-
stryka att det dr ddr man ska skjuta in sig om man vill géra négot radikalt &t
arbetslosheten.

Det dskadliggors av denna bild av andelen arbetsldsa. I det hir fallet har jag
tagit en uppdelning pa olika branscher. Jag hade kunnat ta regioner. D4 hade
ni sett samma sak. Det 4r vildiga skillnader emellan dem. Det &r i och for sig
genomgaende en viss uppgéang pa senare tid. Den hdnger ihop med bade kon-
junkturutvecklingen och fordndringarna i arbetsmarknadspolitiken under den
hér perioden. Det som vi hade kunnat paverka om vi hade sett det hér fullt ut
tidigare hade varit den del som hidnger ihop med konjunkturutvecklingen, men
inte resten. Det sétter den diskussionen i relief.

Niér det giller din konkreta fraga &r det hela tiden en avvigning. I grunden
dr det den inflationsprognos som vi gor som spelar in. Majoriteten i Riksban-
kens direktion tyckte att den talar for en sénkning av den hir storleksord-
ningen. Som du ser i forhallande till trappan som jag visade tidigare, och om
du relaterar sénkningen till de prognoser vi nu gjort, foljer det ungefér det
normala monstret. Man skulle om négot kunna siga att den hér sdnkningen &r
aningen storre dn vad vi tidigare i genomsnitt har gjort vid den typen av situ-
ationer. Det skulle jag for min del delvis motivera med att vi har haft den
situationen nagra méanader bakat att vi tagit i lite mindre &n prognoserna skulle
kunna ha medgivit. Nu har vi s att sdga fullt ut beaktat de bedomningar som
vi gor. Sedan kan man forstas alltid gora en annan bedomning av inflationen.
Det &r uppenbart att Konjunkturinstitutet till exempel har gjort en pa margi-
nalen dnnu mer optimistisk bedémning av inflationen.

Det &r viktigt att komma ihég i en sadan hér situation, dir vi blir dverras-
kade positivt av inflationen och ser de tendenser som jag ndmnde, produktivi-
tet, internationella priser och sadant, att vi inte ska forestdlla oss att det ar
sjalvklart att det fortsdtter, komma in bara positiva nyheter for inflationen. Vi
hade precis samma typ av diskussioner 1998-1999. Ni kommer ihag det dér
med ny ekonomi. Vi lag lange véldigt 1agt med rdntan. Men vi kan i efterskott
se att det blev en viss uppgéng i den underliggande inflationen i Sverige &ren
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dérefter. Det finns skillnader mellan perioderna. Vi tror att det finns betydligt
mer lediga resurser i ekonomin nu 4n vad det gjorde dd, men det finns likheter i
diskussionen. Man hor personer som uttalar sig och séger att allting talar for
att inflationen kommer att vara l1dg jamt och att ridntorna aldrig kommer att
behova hojas. Det paminner mig om diskussionen om aktiemarknaden for tre
fyra ér sedan. I allménhet séger dnda de historiska monstren ndgonting.

Andel 6ppet arbetslosa medlemmar i olika arbetsloshetskassor
Procent av medlemsantalet
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Siv Holma (v): Jag forstér att det handlar om bedomningar och avvigningar.
Lars Heikensten sade att det ar viktigt att Riksbanken inte har ett mekaniskt
sdtt att se pa de hér fragorna. Jag tycker dnd4, utifran det som riksbankschefen
har tagit upp hér, att det &r lite for lite att gora den hér sdnkningen av réantan.
Nu ér ju Riksbanken sjélvstindig och oberoende. Ni gor det ni anser vara
mest korrekt. Jag skulle i alla fall vilja vddja om att man sénkte ytterligare.

Mats Odell (kd): Jag skulle vilja fokusera lite grann pa det lagre inflations-
trycket som har dverraskat alla, framfor allt den komponent som du ndmnde
som nummer tva. Det &r en glad nyhet, men frdn arbetsmarknadssynpunkt
ocksa negativ. Produktiviteten dkar ovéntat snabbt. Jag har skummat de for-
djupningsrutor som finns om detta. Jag tycker att det vore intressant om du
kunde utveckla det ndgot. Kan det hér bli bestdende? Om det &r ndgot oként
kan det bli bestdende. Vi vet inte om det 4r den nya ekonomin som plétsligt
har kommit. Ar det ett Skat IT-innehall i produktionen eller vad dr det?
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Baksidan av myntet 4r ju, som du har varit inne p4, att arbetslosheten fak-
tiskt 6kar. Det talas om lediga resurser. Du talar om Kina och att det finns en
stor arbetskraftsreserv. Vi har ju ocksd en ganska stor arbetskraftsreserv i
Sverige, nédstan 1,1 miljon méanniskor som lever av sociala ersittningar pa
grund av ohilsa eller for att de dr arbetslosa. Betraktar du detta som lediga
resurser? Hur kan den komponenten komma in? Det var det forsta. Det andra
ar: Hur hog skulle tillvixten behdva vara givet den nya produktiviteten for att
ocksa sysselsdttningen skulle 6ka?

Riksbankschef Lars Heikensten: Det finns ritt mycket att sdga om detta. Det
finns i Sverige tecken pa en kraftigare produktivitetsuppgang &n vad vi histo-
riskt har sett. Dessa tecken dr dnnu starkare i Forenta staterna. Vi utmaérker oss
anda lite 1 ett europeiskt perspektiv. Samtidigt tycker jag att man ska tona ned
var sérstéllning lite grann, och dven USA:s, i sd matto att vi méter en del av de
hér sakerna pa ett lite annat sétt. Det spelar ganska stor roll vilka prisindex
man anvénder ndr man berdknar produktiviteten. Den metodik som anvinds i
Sverige paminner mer om den i Forenta staterna 4n om de metoder som an-
vénds i manga av de europeiska ldnderna. Det forklarar en del av skillnader-
na, tror jag.

Aven om man tar hiinsyn till det forefaller det ha gétt lite béttre hos oss. Vi
vet inte fullt ut vad detta hinger samman med, som jag understrok. I Foérenta
staterna har man talat om att det kan hiinga samman med att det gjordes stora
investeringar under slutet av 90-talet, i IT till exempel, och att man forst nu
har kunnat fa ut den fulla effekten av det. Det dr en hypotes som dr mojlig. En
annan typ av hypotes i vart fall skulle vara att det faktum att var ekonomi ar sa
liten och starkt utlandsberoende gor att vi far ett kraftigare genomslag i Sve-
rige dn vad andra lidnder far av det ldga internationella pristrycket. Vi dr mer
utsatta for konkurrens. Det giller i varje fall de varuproducerande delarna av
ekonomin.

Det dr nagra av de resonemang jag forestdller mig &r vdsentliga i det hér
sammanhanget. Sedan &r fragan vad det hir betyder for sysselsittningen. Dér
ar jag relativt optimistisk. Man maéste ténka sig att om ménniskor nér de job-
bar producerar mer sa innebér det att det blir ett storre dverskott. Nagonstans
hamnar dverskottet. I sinom tid ldr det leda till att man kdper mer, normalt
sett. Darfor dr det normalt sett en tillvixtdrivande process. Det finns i och for
sig stabiliseringspolitiska aspekter pa detta. Man kan téinka sig under olyckliga
omsténdigheter — det ar ju den diskussionen som fors i Forenta staterna — att
det faktum att sysselséttningen nu inte kommer i gang skulle skrimma hus-
hallen s& pass mycket att de inte skulle vilja konsumera och att det skulle
kunna bryta konjunkturuppgangen. Jag fornekar inte att den typen av risker
finns. Men jag tror att de &r 6verdrivna. Jag skulle bli forvanad, och det &r
ocksé det som ligger till grund for var beddmning, om inte den hér konjunk-
turuppgangen fortsétter.

Jag tror att den hér problematiken kommer att fa vildigt mycket fokus nu.
Vi dr sa starkt styrda i var offentliga debatt av diskussionen i Forenta staterna.
Nu nér det &r valér i Forenta staterna kommer det hér att bli friga nummer ett i
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valkampanjen énda tills sysselséttningen stiger. Méarkligt nog slar det igenom i
alla nyhetsbrev och praglar var diskussion ocksd. Men jag tror att det dér 4r en
overdriven farhdga. Det har skett dramatiska fordndringar om vi tittar pa de
senaste hundra aren i sektorfordelning och i hur jobben fordelar sig — nu talar
man om outsourcing. Vi har lagt ned hela var textilindustri. Man kan ga vidare
och titta pé sektor efter sektor i Sverige, samma sak i Forenta staterna. Andé
har vi lyckats hélla en hdg sysselsittningsniva, bade i Forenta staterna och i
Sverige, over tiden. D4 kommer man tillbaka till kdrnfragan. Det &r arbets-
marknadens forméga att anpassa sig till de yttre fordndringarna som avgér hur
stor sysselséttningen blir.

Jag ser i allt vésentligt goda mdjligheter i den hér utvecklingen. Det géller
bara att arbetsmarknad och systemet i stort fungerar s att man kan ta till vara
mojligheterna. Nar det ldgre pristrycket nu slér igenom i véra inflationsbe-
domningar och ger oss mdjlighet att ha en nagot ldgre rénta ar det ju ocksa ett
sdtt att direkt ta vara pd den mojlighet som en eventuellt ndgot hogre potenti-
ell tillvixt erbjuder, att acceptera att vi far en nagot starkare efterfrageutveck-
ling i ekonomin. En penningpolitik som bedrivs pa det sétt som vi gor innebér
att vi mer eller mindre automatiskt tar hinsyn till fordndringarna av det hér
slaget i takt med att vi bedomer att utrymme finns.

Mats Odell (kd): Du svarade inte pa fragan om hur stor tillvixten skulle be-
hova vara for att sysselséttningen ocksa skulle dka. Vi ser att inte ens den
relativt mycket starkare tillvixten i USA récker till att fa upp sysselséttningen
dér. Men det kanske kommer pa langre sikt.

Konjunkturinstitutet pekar pa det som jag var inne pa. Det &r i stort sett lika
manga ménniskor i dag som antingen &ir arbetslosa eller sjukskrivna som
under den djupaste ldgkonjunkturen i borjan av 90-talet. Det dr en vildig
potential men samtidigt ett stort strukturproblem. Vi hade det uppe, och du
var véldigt oppenhjartig kring det forra gangen. Vi kanske kan f4 en kom-
mentar kring om detta &r att betrakta som en ledig resurs.

Riksbankschef Lars Heikensten: Du stéllde en fraga om hur mycket tillvixten
skulle behdva dka. Vi kan konstatera i var prognos att vi har en tillvéxt runt
2% % de narmaste dren. Vi ser framfor oss att sysselséttningen vander upp i
borjan av ndsta ar eller i slutet av det hér aret. Det kan ge nagot slags vigled-
ning, men jag kan inte ge dig nagon enkel tumregel. Det skulle man sikert
kunna ha, men jag &r inte sdker pa hur mycket den skulle siga om verklighe-
ten i slutdnden. I den prognos som vi gor raknar vi med att en tillvéxt pa den
hér nivan faktiskt leder till att sysselséttningen vander uppat.

Sysselsattningen i ekonomin som helhet &r inte alls bara beroende av detta.
Den ér ocksa i vildigt hog grad beroende av till exempel utvecklingen av de
offentliga finanserna och den expansion man kan tinka sig dér. Det &r ett av
de omraden dér vi har haft anledning att bli mer pessimistiska och ett skl till
att vi reviderat ned sysselsdttningen. Det har inte sd mycket att géra med den
hér processen. Det ér alltsé svart att ge ndgra exakta siffror.
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Nar det giller arbetskraftsutbudet dr en orsak till att jag lyfte fram den
fragan hér forra gangen att vi har utgétt ifrén att vi i Sverige skulle kunna ha
en nagot hogre potentiell tillvdxt dn vad vi historiskt hade, om vi nu med
historiskt menar 70- och framfor allt 80-talet. Bakgrunden var att vi sdg en
saddan utveckling av effektiviteten i ekonomin att detta borde vara mgjligt.
Men den potentiella tillvixten hdnger ju ocksa ihop med hur manga som
arbetar. P4 det omradet sag vi tydliga bekymmer. Det var dérfor jag ville lyfta
fram det forra gdngen. Dér har jag egentligen inte mer att sdga &n vad jag sade i
svaret till Mikael Odenberg, att det finns mer att gora.

Jorgen Johansson (c): Det dr bra att ni betonar Riksbankens sjilvstindighet.
Jag tror att det dr viktigt for trovérdigheten efter alla de diskussioner som har
varit sdvil under hosten som under varen.

Jag konstaterar att det gors en beskrivning av rimliga hyresavtal, rimliga
16nehdjningar, en produktivitet som dkar och en global inflation som sjunker
trendméssigt. Det méste innebéra att den réntesats som ni nu har satt vilar pa
stabil grund.

Fragetecken finns &nda, och de géller arbetsmarknaden. Jag kommer till-
baka till jdimforelsen med USA, dér produktiviteten 6kar kraftigt men syssel-
sattningen minskar. Som det verkar far vi samma utveckling hir i Sverige.
Skillnaden mellan USA och Sverige dr att man dir har hdga investeringar i
néringslivet, medan vi i Sverige kritiserade, bland annat i uppfoljningen av
Lissabonprocessen, att vi ligger lagt i friga om investeringar i naringslivet.
Hur paverkar det dina bedémningar?

Min andra fraga ar: Star vi infor ett paradigmskifte nir det géller Riksban-
kens roll att via penningpolitiken paverka sysselsdttningen? Jag tinker da pa
de hindelser som sker fortlopande hir da foretagen flyttar fran Sverige till
laglonelander. Senaste fallet var i Vistervik.

Riksbankschef Lars Heikensten: Niér det giller investeringarna beror det pa
vilka kategorier som man viéljer att fokusera pa. Om vi jaimfor de totala inve-
steringarna i Sverige med investeringarna i andra lédnder har vi haft en mycket
svag investeringsutveckling under en langre tid. Nu sammanhénger det delvis
med att vi hade mycket kraftiga investeringar i bostadssektorn, delvis fram-
subventionerade s att siga under senare delen av 80-talet. Vi har reducerat
bostadsinvesteringarna, till att borja med dramatiskt och till en lagre niva dn
vad som rimligen langsiktigt 4r mojligt. Nu har bostadsinvesteringarna &nda
borjat aterhdmta sig lite grann. Men fortfarande ar de kanske laga i ett 1lang-
siktigt perspektiv. Och de dr normalt sett en stor del av de totala investering-
arna.

Men om vi fokuserar mer pé industrins investeringar, och ser pa dem i ett
konjunkturellt perspektiv, &r det ett av de omraden dér man kan sdga att vi har
blivit forsiktiga under det senaste aret. I Sverige och i andra ldnder har det
tagit langre tid for investeringarna att komma i gdng &n vad vi hade forestllt
oss. Vi har skjutit uppgéngen framfor oss.
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Men som framgick av forsérjningsbalansen raknar vi med att det nu kom-
mer att komma i gng en uppgéng i investeringarna. Mycket ar pa plats for
det. Efterfragan okar, réntelédget r lagt, aktiepriserna har varit ganska stabila.

En annan sak &r att jag tror att du har rétt i att det inte skulle skada med en
kraftigare industriell investeringsutveckling i Sverige i ett mera langsiktigt
tillviaxtperspektiv.

Sedan hade du ytterligare en fraga som jag inte kommer ihag.

Jorgen Johansson (c): Den géllde ett paradigmskifte.

Riksbankschef Lars Heikensten: Det framgick kanske av det som jag sade
tidigare att jag tycker att man dverdriver dramatiken i strukturomvandlingen
just nu. Min bild &r att vi under decennier har haft en ganska dramatisk struk-
turomvandling i Sverige och i vdstvérlden. Det dr visserligen sant att vi har
utflyttningar och att detta delvis tar sig andra former &n tidigare, men vi har
tidigare haft mycket stora utlandsinvesteringar ocksé, och vi har haft hela
sektorer som har lagts ned.

Det som mojligen skulle tala i motsatt riktning just i vért fall ar vél att hela
vart ndromrdde nu har dppnats upp, och da tinker jag pa Baltikum, Ryssland,
Polen och liknande lénder, och att det skulle kunna ge ett extra stort fordand-
ringstryck under en tid.

Jorgen Johansson (c):Min foljdfraga giller sysselséttningen. Det blir minskad
sysselséttning. Samtidigt rdknar man med att hushéllen ska 6ka konsumtio-
nen, med andra ord via lanta pengar. Samtidigt konstaterar man att vart femte
hushéll gér 6ver styr om de far en 6kad belastning pa 1 000 kronor. Min fraga
handlar om stabiliteten och riskbedémningen i detta forhallande att man s4 att
sdga konsumerar med lanta pengar.

Riksbankschef Lars Heikensten: Detta ar naturligtvis en vésentlig fragestall-
ning for oss att beakta. Vad vi har kunnat konstatera ar att nér det géller
banksektorn — som vi primért fokuserar pa och foljer véldigt noga, och vi
diskuterar det 16pande med bankcheferna och sa vidare — finns det inga indi-
kationer som tyder pa att vi i dag har haft en utveckling som pé nagot sétt
skulle hota betalningssystemen.

Det som du skjuter in dig pa ar hushallssektorn. Dér kan man naturligtvis
hysa en viss oro. Dérfor har vi ett antal gdnger under det senaste éret, bade jag
och mina kolleger, lyft fram att detta &r en problematik for de enskilda héllen
och naturligtvis for dem som lénar ut pengar. Om beteendet byggs under av
den typen av beddmningar ddr man séger att rdntan kommer att vara lag i all
framtid och att vi &r i en ny vérld och sa vidare sé okar riskerna. Det ar bland
annat darfor som jag starkt betonar att jag inte tror att vi dr i en ny vérld pa de
sdtt debatten ibland ger intryck av pé de sétt debatten ibland ger intryck av.
Jag tror att vi kommer att fa se rdnteuppgéngar framéver. Och det méste alla
vara beredda pa.

Men vi har i detta sammanhang bara ett medel, och det &r rdntan. Vi kan
inte detaljstyra upplaningen for hushallen samtidigt som vi efterstravar pris-
stabilitet. Vi far i huvudsak inrikta politiken pé prisstabilitet.
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Men du kan vara forvissad om att dessa fragestdllningar hela tiden har
funnits med i1 6vervdgandena under det senaste dret for mig och mina kolle-
ger. Det dr enligt min bedomning nagot som har bidragit till att vi borde agera
lite forsiktigt. Det dr sé att sdga andra sidan av Siv Holmas perspektiv.

Jag kan visa en bild som vi har anvént oss av i olika sammanhang. Den
visar hushéllens skuldkvot. Det som brukar lyftas fram &r att skuldkvoten nu
har stigit ganska kraftigt. En orsak till det &r naturligtvis att rdntorna ar laga.
Hushallens rédntekostnader i forhallande till deras disponibla inkomster ser
dock inte alls oroande ut.

Hushillens skuldkvot och réintekvot
Procent av disponibel inkomst
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Problematiken &r, som du var inne pa: Vad hidnder om vi tvingas hoja réantor-
na? Det dr risken i detta sammanhang. Man bor utga fran att vi kommer att
tvingas gora det.

Det har skett en hel del forandringar under det senaste decenniet som kan
ha paverkat utvecklingen, exempelvis fran en hoginflationsvarld med ett helt
annat skattesystem till en ldginflationsvarld, som vi nu dr inne i. Och i ldnder
som har gatt fran hog inflation till 1ag inflation har man ofta fétt en férdndring
av den genomsnittliga skulduppbyggnaden. Jag tror déirfor att den hogre
skuldkvoten 4r bade ett konjunkturellt fenomen och en anpassning till en
delvis annorlunda situation med lag inflation och med mer avreglerade fi-
nansmarknader och sé vidare.

Men, som sagt, vi jaimfor detta med andra ldnder, och vi foljer det. Det ar
inte rittvisande, det ska jag kanske understryka avslutningsvis, att i detta
sammanhang jamfora oss med Storbritannien. Dar har man en annan kon-
junkturell situation. Man anser att man har fullt kapacitetsutnyttjande eller
overfullt kapacitetsutnyttjande. Man har inte haft ett kvartal med fallande
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tillvaxt pa 10-15 4r, tror jag. Man har haft hogre tillvéxt dn vad vi har haft.
Och arbetslosheten dr pa vag ned och sa vidare. Jag kan peka pa en massa
olika saker som skiljer Storbritannien frdn Sverige. Men dessutom har man
haft arliga prisdkningar pa egnahem som har varit mycket stora under en lang
tid, visentligen hogre én vad véra har varit. Dar &r alltsd 1dget annorlunda dn
hos oss. Men det dr klart att det &r intressant for oss att f6lja vad som hénder
dér, och det gor vi. Men det har inte varit var bedomning att det finns anled-
ning for oss att nu agera pa det sitt som man dér har valt att agera.

Hans Hoff (s):Tack, Jorgen Johansson, for att du tog upp den fraga som jag
hade tankt att ta upp. Jag tror ndmligen, precis som Jorgen Johansson och
riksbankschefen, att detta &r oerhort vasentliga fragor for var ekonomi. Hus-
hallens skuldséttning dr i dag ndmligen i stort sett lika hg som den var infor
bankkrisen pa 90-talet, och enligt den rapport som kommer i dag ser vi inte
heller att det sker nagon storre avmattning av 6kningen av skuldséttningen. |
den situation som vi i dag befinner oss med ldga rédntor s klarar hushéllen
dessa kapitalkostnader, men &ver tid vid ett hogre rdntelédge ar det klart att det
kan sl& mot hushéllens betalningsformaga och s vidare.

Riksbankschefen berdérde ocksé den brittiska centralbankens del i detta. Det
hade jag ocksé ténkt att ta upp, just vilka olika skillnader som man gor ef-
tersom det dr en av forutsittningarna. Dar har man nu hdjt styrréntan for att
didmpa utvecklingen péd den brittiska fastighetsmarknaden men ocksé for att
déampa hushéllens skuldséttning.

Jag skulle vilja formulera min fraga pé foljande sitt: Om man nu kan anta
att det over tid kan vara ett problem i svensk ekonomi med en hog skuldsatt-
ning och en hdgre rinta, vilka andra medel an just rdntehdjningar har Riks-
banken i sa fall for att kunna forebygga en sadan situation?

Riksbankschef Lars Heikensten: Det finns ett antal ldnder forutom Storbri-
tannien dér man tydligt kan se att det har funnits problem med fastighetspris-
utvecklingen. Nederldnderna &r ett exempel och Australien ett annat. Det ar
klart att utvecklingen i alla de hér linderna har paverkats av det allmidnna
efterfrageldget som har varit uppdrivet och man har varit ndrmare fullt kapa-
citetsutnyttjande. I sddana situationer finns det egentligen inte nidgon mot-
satsstéllning. Inflationsmalet gér i ndgon mening hand i hand med det som de
behdver géra med hinsyn till fastighetspriserna.

Jag tycker att din fraga ar bra péa det viset att den lyfter fram ett viktigt
problem som diskuteras mycket i centralbanksvérlden. Det har att géra med
att man inte kan utesluta att om man har en ldngre period med lag inflation
och ett vildigt 1agt ridnteldge, s& kan man fa en utveckling av egendomspri-
serna som langsiktigt dr problematisk.

Ni kénner igen den hér diskussionen i hog grad fran den som var i slutet av
90-talet. D4 handlade det om aktieprisutvecklingen. Det var en véldigt livlig
diskussion kring detta framfor allt i Forenta staterna. Det var den amerikanska
penningpolitiken som primért drev den hédr utvecklingen. Min amerikanske
kollega valde att inta linjen att man i det laget inte skulle bry sig om aktie-
prisuppgéngen eftersom man dnda aldrig skulle veta nér den har gétt bortom
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den punkt som dr mer fundamentalt motiverad. Och skulle man méjligen
ingripa resolut riskerade man att spricka en eventuell bubbla, och da kunde
det fa negativa konsekvenser. I princip var hans linje alltsd att man skulle
stdlla sig lite vid sidan om den hér utvecklingen, att man mojligen kunde
kritisera den, vilket han gjorde vid nagra tillfdllen. Sedan fir man hantera
konsekvenserna av bubblan om den s& smaningom spricker och det gjorde den
ju. D4 hanterade man det genom att mycket dramatiskt sénka riantorna.

For min egen del har jag aldrig riktigt accepterat det resonemanget. Det har
jag ocksa gjort klart i ett antal olika internationella diskussioner som vi har
haft. Jag tycker att det 4r rimligare att se pa dessa saker som man ser pa andra
risker. Och nér prisutvecklingen, till exempel pé aktier, borjar Idmna de nivéer
som forefaller vara historiskt normala har vi ett argument for att vdga in detta i
vara funderingar kring rdntan. Ju mer ett pris pa en tillgdng avviker fran det
som verkar rimligt, desto storre &r risken for att det leder till storningar fram-
over. Darmed bor det fa en viss vikt i de beddmningar som vi sammantaget
g0r, sérskilt som vi har andra mél 4n inflationsmalet.

Smahuspriser i Sverige och

Storbritannien =
Arlig procentuell forandring
30 Ca
25 — Sverige
20 — Storbritannien
15 |
10 |

-0 | 1 -10
-15 | { -15
20 L 4 .20

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kallor: Nationwide, SCB och Lantmateriet

Vi ska enligt lagstiftningen ocksa, som jag var inne pa tidigare, férsoka han-
tera stabiliteten i det finansiella systemet, men vi ska ocksé forsoka bidra till
att man far en langsiktigt stabil realekonomisk utveckling. Fran bada dessa
utgdngspunkter tycker jag att man har anledning att véga in risker med ut-
vecklingen pa tillgdngsmarknaderna. Men en utomordentligt svar fraga &r:
Niér ska man gora det? Nér har utvecklingen gétt sé langt att man bor lata sig
paverkas patagligt? Vi har resonerat en del om detta, och vi har sagt oss att vi
ska forsoka oka informationen om dessa fragestéllningar i inflationsrapporter
och i andra sammanhang.
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Som jag sade &r detta en problematik dér vi ligger relativt langt fram och
dér vi aktivt har engagerat oss i en internationell diskussion i centralbanks-
vérlden. Och vi tillhér dem som tydligt har argumenterat for att tillgdngspri-
sernas utveckling bor vigas in i bedomningarna. I detta avseende har vi som
jag uppfattar det varit tydligare d4n exempelvis Storbritannien, &ven om pris-
utvecklingen dér nu gor att de lyft fram problemet.

Men sedan tog du upp ytterligare en fraga: Vad kan man dérutéver gora?
Diér tror jag inte att Riksbanken egentligen har sa vildigt manga medel. Hur
skattepolitiken &r utformad spelar in. Det finns ocksa andra typer av regel-
verk. Exempelvis sade min kollega i Australien till mig nyligen att man dar
har en situation dér det &r en mycket kraftig spekulation i bostadsrétter eller
motsvarande. Savitt jag forstar har vi regler som gor det svart att kopa manga
bostadsritter och spekulera i dem och hyra ut dem till andra. Men dér &r det
ett etablerat sitt att tjina pengar. Nér aktiepriserna foll flyttade man pengar
till lagenheter. Och manga privatpersoner dger manga ldgenheter. Det menar
han i det sammanhanget har bidragit till att driva upp en bubbla, medan vi s&
att sdga 1 allt vésentligt bor i vara egna bostider.

Jag ndmner detta som ett exempel pé att det finns olika typer av regelverk
som spelar in péa olika marknader. Om detta skulle visa sig bli en allvarlig
problematik i Sverige tror jag att det &r utomordentligt vésentligt att diskutera
om det finns andra metoder &n penningpolitik som kan anvéndas. Och da bor
ni sjdlvfallet vara inblandade i detta eftersom det har mycket att géra med
lagstiftning, kanske inte bara pa finansutskottets omréde, men bland annat pa
finansutskottets omrade. Och man ska inte inbilla sig att penningpolitiken
fullt ut kan hantera detta. Det &r att 1dgga en for stor borda pa penningpoliti-
ken.

Hans Hoff (s):Jag uppfattade att riksbankschefen nimnde att en viktig del i att
forebygga en alltfor dramatisk fortsatt skulduppbyggnad, den &r ju relativt
omfattande i dag, kunde vara att kommunicera dessa fragor. Det var dnda ett
av de redskap som riksbankschefen ndmnde.

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag haller med om det. Rent konkret ar det
exempelvis sa att ndr jag och nagra av mina kolleger i riksbanksledningen
I6pande informellt traffar cheferna for bankerna for att diskutera olika typer av
fragestéllningar som &r av gemensamt intresse brukar denna problematik
regelbundet vara uppe, ofta pa basis av véra stabilitetsrapporter dér vi resone-
rar om dessa och liknande fragor. Det r ett sitt att fA ocksd dem att upp-
mérksamma riskerna om det nu inte redan har skett.

Den typ av diskussion som har forts under senare tid vilkomnar jag darfor
ocksa starkt. Det finns en spanning i denna diskussion, dér det & ena sidan
finns de som kréver att vi ska sénka riantan och sdnka den mycket och som har
en forestéllning om att detta hanterar sysselséttningsproblem och annat, och
dér det & andra sidan finns de som &r oroade for kreditmarknadsexpansion och
vad detta kan betyda. For oss handlar det om att fundera pa bada dessa typer
av aspekter.



FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING BILAGA 3

Vi menar att den inflationsprognos som vi har gjort vl motiverar vart
rantebeslut. Det dr grunden. Men som jag sade i slutet av min inledning har vi
végt in ocksa stabilitetsaspekter. De spelar ocksa en roll i detta sammanhang.

Tomas Hogstrom (m):Det dr manga som har asikter om hur Riksbanken gor
sitt jobb. Det har vi kunnat ta del av. Manga har uppfattningar om det. Och en
géngse uppfattning pad méanga héll ar att rintan ska ned. Det har vi kunnat lsa i
tidningarna under de senaste veckorna. Sérskilt regeringsforetradare har gett
uttryck for sadana asikter. Nu levererar Riksbanken, och vi kommer sédkert att
fa kommentarer i stil med att det borde ha varit mer. Man kan fran majori-
tetssidan i riksdagen konstatera att dessa signaler redan har skickats.

Vi ser nu hur produktiviteten okar, och vi ser att arbetslosheten okar. Och
penningpolitiken ska l6sa problemen med arbetslosheten. Samtidigt siger
riksbankschefen att det finns en 6verdriven tilltro till penningpolitikens bety-
delse. Och jag snappade upp négra synpunkter hér. Det diskuteras om riantan
avgor utvecklingen nér det géller arbetslosheten. Sa ér det ju inte. Det dr pa
det strukturella planet som édtgérder behdver vidtas for att man ska komma till
ritta med arbetslosheten, for att ta ett annat exempel.

Atgirder och forslag diskuteras pd manga hall, och vi ser med ett visst
intresse fram mot att den ekonomiska véarpropositionen ska laggas fram. Infor
den har man diskuterat forslag som hdjda ersdttningsnivaer, avtal om kortare
arbetstid, friar och annat. Ska jag tolka riksbankschefen som att det i sin tur
driver upp arbetslosheten?

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag uppskattar inte helt uttrycket levereras.
Jag tror att ni kan vara helt trygga i friga om att det kommer att uppsta situa-
tioner i framtiden ndr vi i denna mening inte kommer att leverera. Jag vill
understryka att vi gor de beddmningar som vi gor, och det kommer vi att
fortsdtta att gora. Att det sedan rakar vara sa, framfor allt nér vi sénker réntan,
att detta har pahejats av ledande politiker fordndrar inte bedomningen fran var
sida.

Nar det giller den andra fragan &r vi tillbaka till den problematik som Mi-
kael Odenberg tog upp tidigare om hur man ska se pa arbetskraftsutbudet. Det
ar klart att atgdrder som leder till att fler minniskor soker sig ut pa arbets-
marknaden dr av godo pa det viset att vi far ett storre arbetskraftsutbud och
langsiktigt en hogre potentiell tillvdaxt. Men utdver detta ténker jag inte ge mig
in i diskussionen om exakt vad man ska gora eller hur man ska hantera ar-
betsmarknaden. Det ar fragestéllningar som diskuteras i vdldigt manga andra
sammanhang, ddr naturligtvis jag som privatperson kan ha bade den ena och
andra synpunkten, men jag tinker inte ge mig in pa det i dag.

Tomas Hogstrém (m): Men hur kunde riksbankschefen sjilv konstatera att det
fanns en Gverdriven tilltro till penningpolitikens betydelse? Det &r ju i allra
hogsta grad en frdga for bade Riksbanken och riksbankschefen. Om den nu
finns, hur hanterar Riksbanken och riksbankschefen det problemet?
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Riksbankschef Lars Heikensten: Det hanterar jag bland annat genom att i
sddana hir sammanhang och i andra sammanhang understryka problemet.
Bland annat nér jag var i konstitutionsutskottet i forra veckan borjade jag med
att tala just om detta, att jag tycker att vi i mdnga sammanhang har for mycket
diskussion kring penningpolitiken och att det ibland avleder uppmérksamheten
frén fragestéllningar som vore visentligare att diskutera. Dock é&r inte detta ett
sadant tillfille eftersom vi vid detta tillfdlle har trdffats just for att diskutera
penningpolitik. Men det finns méanga andra sammanhang dir jag skulle for-
orda, och jag tror att Sverige skulle gagnas av, att man diskuterade andra
saker 4n penningpolitik. Detta dr en vildigt generell utsaga. Men jag har
byggt under den i dag med att till exempel visa hur hog arbetsloshet vi hade
pa toppen av konjunkturutvecklingen och hur liten fordndringen dérefter
egentligen &r i forhallande till vad vi hade fran borjan. Det sdger nagonting om
storleksordningen och var de stora insatserna bor ske.

Christer Nylander (fp):Min fraga handlar om samspelet mellan finanspolitik
och penningpolitik. Det brukar sdgas att penningpolitiken ska understddja
finanspolitiken men samtidigt ha ett mer konjunkturellt ansvar pé ett—tva ar.
Jag kan ocksa tycka att finanspolitiken ibland &r alldeles for kortsiktig, delvis
till 6ljd av att statsfinanserna ser ut som de gor. I Konjunkturinstitutets se-
naste prognos slar man fast att finanspolitiken 2002 var véldigt expansiv, 2003
ganska atstramande och for 2004 vet vi inte riktigt eftersom forhandlingar
fortfarande pagar.

Min fraga dr om denna kortsiktighet i finanspolitiken forsvarar for pen-
ningpolitiken att verka pa det sétt som den ska. Och &r det sé att dagens beslut
att sinka réntan innebér att penningpolitiken nu 4r sa expansiv att ytterligare
sankningar skulle f& vildigt liten effekt?

Riksbankschef Lars Heikensten: Forst och frimst, nér det géiller rollf6rdel-
ningen som du touchade vid, tror jag att det viktigaste bidraget som finanspo-
litiken kan ge é&r att vi far en langsiktigt hallbar utveckling av statens finanser.
For att astadkomma detta har vi i Sverige under senare ar haft ett budgetpoli-
tiskt ramverk som i huvudsak har f6ljts. De berdkningar som finns i infla-
tionsrapporten kring dessa saker antyder att det strukturella sparandet under
senare &r har varit aningen for 1agt. Det strukturella sparandet bor vara i ge-
nomsnitt ungefir 2 % om man ska nd upp till det mal som regeringen har satt,
2 % 6ver konjunkturcykeln. Aven om det #r ungeféir 2 % i genomsnitt under
hela denna period malet funnits vet vi att det har vidtagits ganska manga
expansiva finanspolitiska atgirder under senare ar. Jag kénner alltsd en oro
underbyggd av de berdkningar som finns i inflationsrapporten for att vi i dag
med den politik som foreligger inte kommer att klara av att uppna det uppsatta
tvaprocentsmalet.

Dessa berdkningar ar svara, och de har mycket att géra med hur man ser pa
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin. Men vi har anvint nagra olika typer av
metoder, och de ger 4nda denna bild.
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Jag delar Ingemar Hanssons uppfattning, som den har kommit till uttryck i
en del tidningar, ndmligen att penningpolitiken, nér den bedrivs med inrikt-
ning pa prisstabilitet, ofta kan bidra till att vi kan lindra svingningarna i
ekonomin. Déremot ges detta ibland tolkningen att vi s att sdga har som
primér uppgift att stabilisera ekonomin, men det har vi ju inte, utan vi har som
primér uppgift att stabilisera penningvérdet. Om vi lyckas med det, nér vi
jobbar pa det sétt som vi gor, kommer vi ofta att kunna bidra, som en bieffekt,
till att minska svéngningarna i ekonomin.

35. Strukturellt sparande 1997-2006, HP-metoden
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Finanspolitiken &r i detta sammanhang en viktig faktor. Det ar sjdlvklart. Vi
forsdker sa gott vi kan att viga in de fordndringar som sker i finanspolitiken.
Ett exempel ar nir det fattades beslut om skattesénkningar i friga om egen-
avgifterna, jag kommer inte ihdg om beslutet togs 2000 eller 2001. Det var
ganska stora belopp. Da lade vi in det i vara prognoser, och det paverkade vér
syn pa hushallens konsumtion och annat och fick ddrmed aterverkningar pé
inflationen och pa rénteldget. Annorlunda uttryckt: Om man inte hade tagit
dessa beslut under den perioden hade vi med storsta sannolikhet haft ett 1dgre
rinteldge. Detta dr inte ett argument vare sig for eller emot det som gjordes
utan bara ett konstaterande av hur vart arbetssitt fungerar.

For att aterknyta till den dagsaktuella diskussionen ar det naturligtvis sa att
om riksdagen bestimmer som man gjorde i fjol — det kanske var Arbets-
marknadsstyrelsen eller regeringen, jag vet inte vem som formellt tog beslutet
— att reducera de arbetsmarknadspolitiska atgérderna under andra halvaret
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samma 4r dr det klart att det inte &r ndgonting som vi kan kompensera med
rantesdnkningar pa ett meningsfullt sdtt. S& snabbt verkar inte rdntedndringar
och sé precisa 4r inte redskapen.

D4 ér vi tillbaka till en aspekt pA Tomas Hogstroms tidigare fraga. Jag vill
alltsd understryka och varna for en dvertro pa att man kan bedriva en fin-
justerande politik. Dér tycker jag att det finns ett visst problem i diskussionen.
Det hér har ocksa att gora med Agneta Ringmans friga. Jag tror exempelvis
inte att det &r meningsfullt att sdga att arbetslosheten har gétt upp tva tiondelar
och att man alltsé borde ha haft tva tiondelar l4gre rinta om man hade gjort
allt rétt for tva &r sedan. Osékerheten &r alldeles for stor for att den typen av
resonemang ska ha ndgot intresse.

Om vi kan lyckas stabilisera prisnivan ungefér kring 2 %, da tror jag att vi i
allt visentligt far vara ndjda. Sedan dr det andra politikgrenar som maste se
till att ekonomin fungerar sa val att man kan fé en béttre sysselséttning eller
vilket mal man nu har.

Christer Nylander (fp):Av bilden hur expansiv finanspolitiken &r kan man
mdjligen gissa ndr valér intrdder i det hér landet.

Jag har en annan fraga. Innebdr denna sidnkning att penningpolitiken &r sa
expansiv att det dr svart att fa effekt med ytterligare expansiva atgérder fran
penningpolitikens sida?

Riksbankschef Lars Heikensten: Den hir fragan berdr en annan svar diskus-
sion som fors i centralbanksvirlden. Det rdder vl bred enighet om att man i
en situation ddr man har s att sdga verklig deflation, i en ekonomi med pris-
fall som dr orsakade av efterfragebortfall, om jag uttrycker mig sé, kan fa
problem med att anvdnda penningpolitik pa ett vanligt sétt. Det finns vél
utvecklat bade i arbeten som vi har gjort internt men ar ocksa latt att komma
at i tal som har hallits av nagra av vara kolleger i till exempel Forenta stater-
na. Dér framgar hur man kan anvédnda penningpolitik i den typen av situatio-
ner.

Men huruvida penningpolitiken har mer effekt vid 2 2 % rénta dn vid 2 %,
eller mer vid 3 % 4n vid 2 % har jag ingen vélgrundad uppfattning om. Hur
effektiv penningpolitiken &r beror ocksa pd méanga andra aspekter som man
maste véga in i bilden.

Olle Sandahl (kd):Jag tankte forsoka kldmma in tva fragor. Den ena ér lite
grann i forldngningen av vad Christer Nylander var inne pa.

Konjunkturinstitutet har nu prognostiserat ett underskott pa 8 miljarder i
budgeten om inga atgérder vidtas. Nu sétter regeringen en &ra i att hantera —
manipulera, eller hur man ska uttrycka det — saldot sa att man dnd4 hamnar
inom ramen for vad som kan anses vara acceptabelt. Detta kommer dock
naturligtvis att pafordra vissa insatser av mer eller mindre artificiellt slag.

Kommer de hér forutsedda insatserna att ha ndgon penningpolitisk impli-
kation? Funderar ni pé vad det i s fall skulle kunna vara for typ av insatser,
om vi utgér fran att de 8 miljarderna kommer att tvéttas bort?
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Man kan mdjligen ldgga till att prognoserna fér kommunsektorn ar back
4 miljarder, detta trots att ni i era bedomningar kalkylerar med en skattehoj-
ning pa 20 ore.

Det var den ena frdgan, som i ndgon man var lokal. Den andra frégan &r
mera global och allmén. Riksbankschefen séger att det inte dr en ny vérld.
Men i det tal som riksbankschefen holl hiar ndmns Kina. Och Kina ér, vad jag
forstar, ett exempel pa ndgonting som aldrig tidigare har skett, nagonting som
bryter alla rddande paradigmer just nu, med en tillvéxt pd 9 % och en befolk-
ning pa 1,3 miljarder. Man rdknar med att 400 miljoner méanniskor — det vill
sdga lika ménga som hela EU:s samlade befolkning — kommer att ha flyttat
till stider om tio &r. 2003 byggde man végar motsvarande hela Frankrikes
végnit i denna enda nation.

Savitt jag kan forstd méste det hdr ha implikationer pa var néring, pa rede-
ribranschen. Stalpriserna har dkat med 30 % p4 bara tre ménader, och impor-
ten av olja har 6kat med 77 % och sa vidare. Det &r en gigantisk expansion
inom just Sveriges naringssektor.

D4 #r fragan: Ar de traditionella analysmetoder som Riksbanken har kon-
struerade for att hantera sddana hidr anomalier, sd att vi lugnt kan lita pa
bedémningarna? Eller faller de utanfor? Det vill séga, frackt uttryckt: Hur ar
tankekvoten pa Riksbanken? Riknar ni efter givna formler enbart, eller tinker
ni ocksa?

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag kanske ska gora som jag gjorde i konsti-
tutionsutskottet, ge ett kort svar och sdga nej pa den sista fragan.

Skamt &sido — jag kan borja med den forsta fragan som du tog upp, om
finanspolitiken. Vi har den hér gangen inte specifikt inkluderat nigra nya
finanspolitiska atgirder i den analys vi har gjort. Normalt sett far vi utga fran
den information som finns. Men det kan hénda, och har hént, att vi gor pro-
gnoser pa finanspolitiken. Det har nog oftast varit nir vi haft goda skél att tro
att en storre omlaggning skulle ske. Vi kanske inte har ként till detaljerna, men
vi har inkluderat de grova dragen. Jag vill minnas att det skedde till exempel i
samband med egenavgiftssdnkningarna. Det var dnnu inte beslut tagna da men
vi tog dndé med det i vara bedomningar.

Ett exempel i den senaste rapporten dr att vi har riknat med hdjning av
kommunalskatterna med 20 6re. Det finns med i bedomningen hér, dven om
besluten sékert inte alltid har tagits. Men vad som specifikt kan komma ut ur
budgetpropositionen har vi inte raknat pa.

Nér vi vil vet vad det blir spelar atgérdernas karaktér en viss roll. Det dr
inte s att vi i detalj kan ga in pa varenda atgérdstyp, men i grova drag har vi
en kénsla av att en del atgérder paverkar hushallens konsumtionsutrymme och
andra atgérder leder till att landsting och kommuner kanske véxer snabbare
och sa vidare. Det fér lite olika effekter, beroende pa hur expansionen — om
det nu &r det som det handlar om — fordelas.

Den andra fragan géllde Kina. Jag tyckte att det var lampligt att gora det,
dérfor att jag delar din uppfattning att det 4nda ar ndgonting ganska drama-
tiskt som sker dér. Sedan ar fragan Aur dramatiskt det 4r. Jag tror inte att det
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for var del innebér en ny viérld, utan jag tror, som jag har understrukit, att de
normala utbuds- och efterfrageférhallandena i Sverige ocksé i fortséttningen
kommer att spela den avgorande rollen for inflationsutvecklingen.

Nir det sedan giller vad vi kan gora pa det hdr omradet, tror jag att man far
vara realist och siga att det viktigaste vi kan gora dr att ta till oss analyser som
andra gor. Vi har kontakter med Internationella valutafonden, som till exem-
pel har gjort mycket pa det hdr omradet. Vi triffar 16pande vara kolleger i
andra lidnder. Jag har traffat min kinesiske kollega sdkert tre fyra génger under
det senaste aret, och da &r det tillfdlle att diskutera saker, exempelvis deras
vixelkurspolitik och annat som har varit aktuellt.

Kina: Handel som andel av viirldshandel (export+import)
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Nir det géller bedomningar av det internationella pristrycket har till exempel
den tidigare chefsekonomen pa Valutafonden Ken Rogoff skrivit ett papper
om den hér saken — de som ér intresserade kan l4tt fa tillgang till det — dér han
resonerar igenom detta. Slutsatsen dr, om jag minns rétt, i linje med den som
vi sjdlva har dragit, att det hir nog talar for att man kan fa ett nagot liagre
internationellt pristryck under de ndrmaste &ren dn vad man normalt skulle ha
forvéntat sig. Men nédr konjunkturen gér upp har man dnda anledning att tro
att pristrycket stiger ocksa i Sverige.

Karin Pilsdter (fp): Jag stillde bara en fraga i den forsta omgéngen, men jag
hade en fraga till. Den giller lite grann infér den debatt som vi ska ha har
senare i dag om de offentliga finansernas langsiktiga utveckling.
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Riksbankens beddmning av det strukturella sparandet skiljer sig en del frén
Konjunkturinstitutets bedomning, framfér allt for det kommande aret. Jag
undrar bara om du har ndgon uppfattning om och ndgon kommentar till de
skillnaderna, om du tror att skillnaderna kommer att véxa.

Det ér en plats tom hér, som nigon papekade, beroende pa att det just nu
pégar budgetforhandlingar, sé det finns i och for sig ett stokastiskt inslag i de
offentliga finanserna pa kort sikt. Har du ndgon kommentar till de skillnader
som finns?

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag har inte haft tillfélle att i detalj titta pa
Konjunkturinstitutets beddmning, men det ar klart att det raknar med en nagot
svagare konjunkturbild under de ndrmaste aren. Det dr sannolikt att det 4r en
faktor som paverkar detta. Det &r det spontana svar som jag skulle kunna ge.

Pé bilden hér ser ni de berdkningar som jag ndmnde tidigare och som finns
refererade i inflationsrapporten. Ni behover inte fundera pad vad metoderna
innebér, men vi har anvént ett par olika typer av metoder. Ni ser att det &r
skillnader mellan metoderna, men sammantaget tyder de pa en utveckling som
ar for svag i forhallande till det tvaprocentsmél som finns.

Jag kan ta upp en sak till som jag ténkte pa i anslutning till frigan om vad
det dr som driver inflationen. Det &r viktigt att diskutera de internationella
aspekterna, men det dr ocksa viktigt att fundera 6ver andra faktorer som pa-
verkar inflationen. En sak som nu &r av viss betydelse &r prisutvecklingen pé
administrativa tjanster. De har 6kat betydligt mer &n andra priser pa senare
tid. Har handlar det i ganska hog grad om primdrkommunala tjénster: vatten,
transporter, parkeringsavgifter och det ena med det andra. Desssa tjénster har
stor betydelse for hushéllens konsumtion och utgdr en icke foraktlig del av
KP. De fortjénar en storre uppmérksamhet i diskussionen. Allt handlar for-
visso inte om Kina.

Tabell 5. Strukturellt sparande 2003-2006, olika metoder
Procent av BNP

2003 2004 2005 2006
Alternativ metod 1,2 1,4 1.1 1,3
HP-metoden 0,7 11 1,2 1,4
Genomsnitt 1,0 1,2 1,1 1,3

Kalla: Riksbanken

Det ar viktigt att komma ihag att inflationen har véldigt ménga komponenter.
En ytterligare komplikation med detta dr, som ni ser, att prisutvecklingen pa
administrativa tjanster normalt sett inte alls samvarierar med konjunkturen,
som man skulle tdnka sig. Snarare ar det precis tvirtom. Det kanske inte &r sa
konstigt, for jag gissar att det delvis handlar om att ndr konjunkturen viker
forsvagas de offentliga finanserna. Och nér de forsvagas héjer man avgifter-
na.
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Slutsatsen dr att inflationsbilden 4r ganska sammansatt, och det finns mer
att beakta dn de internationella frdgorna och konkurrenssituationen i varu-
handeln.

Tjanstepriser och resursutnyttjande
Arlig procentuell forindring

6r 13

5f {2
4 +

11

3 _\/\

\ 1
2+

= Administrativt prissatta tjanster (vénster skala) - -1

— Ovriga tjanster (vénster skala)

Produktionsgap 5 kvartal tidigare (hoger skala)
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _2
1999 1999 2000 2000 2001 2001 2002 2002 2003 2003

Kélla: SCB och Riksbanken

Jorgen Johansson (c): Jag fick egentligen svar pa fragan, men jag skulle trots
allt vilja gora ett pastdende. Det géller de roda dagarna, som du talade om
tidigare. Man kan vél konstatera att i och med att det 4&r mindre rdda dagar
under innevarande ar ger det ndgon tiondel extra pa tillvixten. Ska man da
uppfatta signalen fran den ekonomiska vérlden i Sverige sé att vi ska glomma
diskussionen om sex timmars arbetsdag, friar och liknande? Det ansluter lite
till Tomas fraga tidigare.

Riksbankschef Lars Heikensten: Du uttryckte dig mer pregnant dn vad jag
gjorde nér jag vimsade till det om s6ndagar och helgdagar. Det handlar ju om
att de overlappar varandra, och det kan de gora i olika stor utstrdckning olika
ar.

Egentligen ar du aterigen inne pa samma fragestéillning som Mikael Oden-
berg och andra har varit inne pa. Det &r helt klart att det ar vdsentligt for den
potentiella tillvixten hur mycket ménniskor arbetar och hur manga som arbe-
tar. Dérfor dr det vésentligt for penningpolitiken.

Sedan dr det ocksé s& — det var det jag lyfte fram lite mer i hostas — att hur
manga som arbetar dr av sérskild betydelse nér det giller de offentliga finan-
sernas utveckling. Det &r svart att med en béttre produktivitetsutveckling
kompensera att firre arbetar och att det arbetas farre timmar. En béttre pro-
duktivitetsutveckling leder normalt sett till en hogre realloneutveckling, och
det paverkar normalt sett utgiftsutvecklingen i den offentliga sektorn ocksa.
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Fran penningpolitisk synpunkt ar produktivitet och arbetskraftsutbud un-
gefdr jamforbara. Det ar naturligtvis viktigt med bada delarna, om vi ska ha en
hog tillvixt och bra vilstandsutveckling. Men med tanke pd de offentliga
finanserna dr det speciellt viktigt att ménga arbetar.

Ordféranden: Det dr nu ingen av utskottets ledamdter som har begért ordet.
Da ber jag att fa rikta ett stort tack till Lars Heikensten, som har nérvarat vid
denna utfragning i dag. Jag riktar ocksé ett tack till utskottets ledaméter for
fragorna och ett tack till alla som har foljt detta dels hér i lokalen, dels via
andra medier.

Déarmed forklarar jag dagens utfragning av riksbankschefen avslutad.
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Ordlista och definitioner

Bolagsgruppen

PSAB/SKAB

PiS
BMA

Svensk Kontantforsérjning AB med dotter-
bolag

Pengar i Sverige AB sedermera Svensk
Kontantf6rsorjning AB

”Nya” Pengar i Sverige AB

Davarande  Betalningsmedelsavdelningen
inom Riksbanken
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Sammanfattning och utlitande
SKAB med dotterbolag

Viért uppdrag har bestatt i att som ett led i Finansutskottets granskning av
2003 ars verksamhet i Riksbanken belysa foljande fragestéllningar avseende
Riksbankens dotterbolag Svensk Kontantforsérjning (SKAB) inklusive dot-
terbolaget Pengar i Sverige (PiS):
e Vilka &r huvuddragen i SKABs/PiSs utveckling fran etableringen
19997
e Vilka visentliga beslut har fattats och vilka alternativ har funnits?
e Vilka méjligheter till avyttring av verksamheten (helt eller delvis)
har funnits

Underlaget for detta utldtande bestér av handlingar frén Riksbanken sisom
protokoll, promemorior och utredningar samt arsredovisningar och intervjuer
med handliggare. Vi vill fista uppmérksamhet pa att forloppet vi studerat
striicker sig 6ver en lang tid och att utvecklingen behandlats i ett flertal sam-
manhang tidigare. Genomgaende har vi godtagit alla inhimtade uppgifter utan
sirskild verifiering och vi tar ddrmed inte nagot ansvar for deras korrekthet
eller fullstdndighet.
Kansliet och representanter for Riksbanken har beretts tillfille att se faktaun-
derlaget i utkastform och vi har i allt vdsentligt beaktat deras kommentarer.
De visentligaste stadierna i SKABs/PiSs utveckling frén etableringen &r
foljande:
e 1999 sker bolagiseringen och en viss avveckling av personal.
e 2000 pébdrjas en expansion genom bl a forvirv (2001).
e 2002 konstateras att Idnsamhet inte uppnés utan en uppdelning sker
i SKAB, den riksbanksndra verksamheten, och PiS, som skall avytt-
ras.
e 2003 fullfsljs uppdelningen och avtal om overlatelse ingés 2004.

Resultatutvecklingen har under hela perioden inneburit forluster. Det
samlade rorelseresultatet fr o m bolagiseringen 1999-06-01 t o m 2003 (enligt
prelimindra, oreviderade siffror) uppgar till 6ver 800 mkr. Detta kan grovt
och &versiktligt delas upp pé I6pande forluster i den verksamhet som nu lig-
ger i SKAB om mellan 30 och 40 mkr per r, inalles cirka 150 mkr, omstruk-
tureringar om cirka 350 mkr medan resterande innehaller savil ett omfattande
IT-projekt som 16pande forluster i PiS.

Vid de olika tillfillen dér vésentliga beslut fattats (eller ej fattats) kan
fljande alternativ skonjas:

e Vid bolagiseringen 1999: att avveckla den konkurrensutsatta delen i

stallet for att utveckla den.
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Vid expansionen som inleds 2000: prdva alternativa expansionspla-
ner (vi vill hér reservera oss da vi inte haft tillgéng till bolagens in-
terna underlag).

Vid uppdelningen 2002: att avveckla den kommersiella verksamhe-
ten.

Under avyttringsfasen 2002 -03: att paskynda processen eller att av-
veckla den kommersiella verksamheten.

Vér bedémning huruvida verksamheten kunnat avyttras vid olika tid-

punkter utfaller s&lunda:

Ingen del av verksamheten torde vid négot tillfille ha varit attraktiv
for en finansiell investerare.

Verksamheten torde genomgéende ha haft intresse hos konkurrenter
som kunnat integrera.

Verksamheten torde méjligen under inledningen av expansionsfasen
ha varit attraktiv for industriella investerare som velat bredda sin
verksamhet (innan PSAB expanderat den kommersiella verksamhe-
ten fullt ut men efter det att separationen med Riksbanken och nya
IT-plattformen var utvecklad).

Vara slutsatser torde kunna sammanfattas salunda:

Betriffande det ursprungliga beslutet att bolagisera har Riksdagens
revisorer vid revisionen 2002 angett att Riksbankens beslut inte in-
neholl ndgon marknadsanalys medan riksbanksledningen i sina
kommentarer séger att beslutet utformats annorlunda och kostnader
kunnat undvikas “med facit i hand”. Vi har inte négot att tilldgga till
vad som avhandlades 2003.

Tidsutdrikten fran beslutet att avskilja och avyttra den kommersiella
verksamheten till avyttring skett, dvs frdn varen 2002 till vintern
2004, #r lang och verksamheten som nu avyttras uppvisar troligen
I5pande forluster under denna tid som é&tminstone delvis kunnat
undvikas om ett tidigare avslut uppnétts. Savitt vi kan utréna har det
funnits medvetenhet dirom och en beredskap for nedldggning hos
riksbanksledningen.

En visentlig del i riksbanksledningens beslutsfattande har inbegripit
beaktande av EGs statsstodsbestdimmelser vilket har fordrdjt proces-
sen.

Genomgaende verkar det ha funnits vél optimistiska fSrhoppningar
om att avyttra eller 6verléta hela eller delar av verksamheten till an-
nan dn en konkurrent.
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Inledning
Allmiint

Vi har fatt i uppdrag av Finansutskottets kansli att infor deras genomgang av
Riksbankens verksamhet 2003 utfSra foljande:

e En analys 6ver det ekonomiska skeendet i Bolagsgruppen (Pengar i
Sverige AB sedermera Svensk Kontantforsrining AB med dotter-
bolag) med presentation av verksamhetsgrenarnas utveckling och ef-
fekter av de olika strukturdtgirder som vidtagits.

¢  En bedémning av mojligheterna, vid olika tidpunkter, att avyttra Bo-
lagsgruppen, helt eller delvis, till en kommersiell aktor.

¢ Enbelysning av vilka alternativ som funnits vid olika tidpunkter och
en beddmning av vilka skillnader i ekonomiskt utfall som kan upp-
skattas darvidlag.

Bakgrund

1996/97 pébérjades ett utredningsarbete om hur Betalningsmedelsavdelning-
en inom Riksbanken (BMA) och kontanthanteringen skulle kunna kunna
effektiviseras. Rapport “Kontanter i samhillet och kontanthanteringen 2002”
presenterades for Riksbanksfullmiktige i mars 1998.

Frimsta slutsatsen i rapporten var att den praktiska kontanthanteringen
som bedrivs i Riksbanken borde 6verforas till separat bolag.

I en promemoria "Ny organisation av kontanthanteringen — Underlag till
beslut i Riksbanksfullmiktige 1998-12-17" foreslés att fullmaktige fattar ett
principiellt beslut om att inleda en sddan bolagisering.

e Ett av motiven till bolagiseringen var att genom en flytt av verk-
samheten till ett bolag med ett tydligt 16nsamhetsmal skulle verk-
samheten kunna effektiviseras och bli mer inriktad pa affirsutveck-
ling inom kontantmarknaden.

Enligt ”"Kontanter i samhillet kontanthanteringen &r 2002 publicerad 1998-
05-08 (utredning inom Riksbanken) framgér att en av anledningarna till att
Riksbanken utvecklat sin verksamhet avseende kontanthantering att omfatta
dven kvalitetssortering och forpackning av sedlar och mynt, dagskasseupp-
rékning etc var personalhénsyn. I takt med att kontanthanteringen blev mer
automatiserad behdvdes mindre personal pa lokalkontoren. For att gora det
mdjligt att behalla personal boérjade Riksbanken ata sig externa uppdrag, t ex
upprékning av dagskassor.

I en promemoria “Utvecklingen av kontanthanteringen i Sverige” uppriit-
tad av Riksbanken daterad 2003-06-05 redogérs for utvecklingen av kontant-
hanteringen och det konstateras att satsningen pa kommersiell verksamhet i
samband med bolagiseringen inte gick att forena med rimliga krav pa avkast-
ning.
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I riksbankschefens Lars Heikenstens redogorelse for direktionens kom-
mentarer daterade 2003-09-09 till Riksdagens revisorers granskningsprome-
moria "Bolagisering av kontantforsérjningen” daterad 2003-06-12 konstateras
att de forindringar som skett avseende kontanthanteringen blivit dyrare &n
vad de ursprungliga kalkylerna visade. Enligt direktionens uppfattning fram-
star fyra avgoranden som varit sérskilt centrala for kostnadsutvecklingen
rérande kontanthanteringen: beslutet att bilda bolaget PSAB, valet att behalla
bolaget till dess att det nya IT-systemet var firdigt, beslutet 2002 att dela upp
bolaget i ett bolag med den riksbanksndra verksamheten och ett med den
konkurrensutsatta verksamheten och att avyttra denna samt att starkt begréinsa
den riksbanksnéra verksamheten.

Ett 6verlatelseavtal har tecknats i februari 2004 dér tillgangar, hyresavtal
m m rérande den konkurrensutsatta verksamheten har salts till Securitas med
villkor att Konkurrensverket inte har nigra invindningar. Den del av den
konkurrensutsatta verksamheten som inte omfattas av forsiljningen kommer
att avvecklas.

For nédrvarande pagar en utredning om hur den riksbanksnéra verksamhe-
ten som idag bedrivs i eget bolag ska se ut i framtiden. Ett alternativ som
ddrmed provas 4r att den atergar och inforlivas i Riksbanken igen.
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Analys over det ekonomiska skeendet i bolagsgruppen

1 juni 1999 2000-2001 17 april 2002 Hésten 2002 17 feb 2003 20 feb 2004
- >

Kritik frén konkurrenterna framfordes att bolaget kunde dra fordelav  m

Beslut tagit i ®  Omstruktureringsatgérder omfattande » Ktk
Riksbanks - personalneddragningar och minskning sin nara koppling till Riksbanken
Luﬂmék;lge‘ I av antalet kontor ® Utredning om separation av den kommersiella verksamheten
jecember L N )
rérande = Forvérv av vérdetransportféretag ® Beslut tagit i Riksbankens direktion den 17 april 2002 om att fiytta
bolagisering av den ® Ny iTplattform den kommersiella verksamheten till eget bolag L)
operativa (“Inriktningsbeslutet”)
» Awttring av fastigheter
kontanthanteringen A ®  Inrikiningsbeslutet avsag aven forandringar rorande
Delav BMA = NyVDfrén 1 januari 2000 kontanthanteringen vilka effektuerades den 17 februari 2003
Dela -
?;;glgg{(;l‘molag = Bolagets VD lamnade i december 2002
= Beslut tagit om nya omfattande omstrukiureringsatgérder under
hasten 2002
Nyckeltal, Koncernen
1998 1) 19992) 2000 2001 2002 2003
Antal anstéllda (medeltal) 340 239 254 388 5556 550 3)
Lépande resultat, mkr 63 ca-40 -50 62 -127 -169
Omstruktureringar -35 -5 97 217
Extraordinéra kostnader -37
275

Kapitaltillskott, mkr IB 420
1“) Avser BMA‘ inom Riksbanken \ )

2) Lopande resultat ett genomsnitt beraknal for helar (fsrsta verksamhets
2; 1 PiS 354 och i SKAB 59,5

3) Antalet anstéllda vid utgangen av 2003 ar betydligt lag

200

ret bestod av 7 manader)

Carnegie fick
uppdraget
hosten 2002 att
awyttra PiS

Hela 2003
arbetas aktivt
med att hitta en
kopare

20 februari 2004
yndertecknas ett
Overlatelseavtal
mellan Pengar i
Sverige AB och
Securitas Varde
AB om
forsalining av
tiligangar mm
rorande PiS
verksamhet
(inkramsforvarv)
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Allmint
Koncemresultatrékning
Bokslut 31 December BMA 1) 7mén12mén 2! ménader

1998 1999 1999 2000 2001 2002 2003
SEK miljoner ; , ‘ (rev.) (rev.) (rev.) (rev.)
Nettoomséttning 92 73 125 1 242 283 287
Realisationsvinst, fastighetsavyttring 6 1
Ovriga rorelsaintékter .8 8 2 0 5
Summa intékter 100 73 125 153 266 283 292
Owriga externa kostnader -52 -45 -78 92 -160 -238 349
Personalkostnader 88 -44 -75 2 138 24 253
Avskrivningar och nedskrivningar 23 -7 -12 -19 24 43 44
Owriga rérelsekostnader 5 3 70
Rensat fér omstruktureringskost 3) 97 217
Rensat for exraordindra kostrader S L
Summa rérelsekostnader -163 9% 164 202 327 410 461
Rorelseresultat 63 23 -39 50 62 -127 -169
Omstruktureringskostnader -35 -5 97 217
Extraordindra kostnader - R 37
Rorelseresultat efter
engangsposter 63 -23 -39 8 67 24 4R

Not: rev.= reviderat av bolagets revisorer
Kalla: Arsredovisningar, management rapporter
1) Resultatrikning fér BMA inom Riksbanken 1998 presenterad i "Ny organisation av kontanthanteringen, underlag for beslut i

Riksbank fullméktige 1998-12-17

2) Pro forma 12 ménader 1999 baserade pd ett genomsnitt utifran utfall 7 ménader 1999
3) Omrstruktureringskostnaderna finns inte sérredovisade for 2002 & 2003 arsredovisningen

Nedan foljer en beskrivning av den ekonomiska utvecklingen i bolagsgruppen
som avser skeendet frén bolagiseringen, expansionen och de olika omstruktu-
reringsprogram som genomforts.

[ tabellen ovan presenteras resultatrakningar for koncernen for aren 1999—
2003. Resultatrikningen for 1998 avser ett berdknat utfall for BMA-
verksamheten inom Riksbanken.

Bolaget driftsattes den 1 juni 1999. For att fa jamfSrbarhet har vi berdknat
en resultatrikning for 12 manader 1999, nedan kallad pro forma resultatrik-
ningen 1999, baserat pa ett genomsnitt per manad for utfallet 1999.
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Bolagiseringen 1 juni 1999

Vid tidpunkten for bildandet av PSAB forutségs att bolaget skulle redovisa
forluster under 1999 och 2000. Ar 2001 fSrutsigs bolaget redovisa ett nollre-
sultat och dérefter successivt Skande vinster.

Utdver den minskning av personal som skedde i BMA vid tidpunkten for
bolagiseringen har tre omstruktureringsprogram genomforts vid olika tid-
punkter.

I ett inledningsskede missbedémdes komplexiteten i att avskilja verksam-
heten fran Riksbanken. Detta arbete prioriterades under forsta verksamhets-
aret. I princip var omfattningen av verksamheten densamma i PSAB under
1999 som den som bedrivits i Riksbanken.

Expansion och rationalisering av verksamheten 2000-2001

Under 2000 skedde tva viktiga héndelser; en ny IT-plattform skulle imple-
menteras och ett omstruktureringsprogram genomforas vilket i huvudsak
innebar minskning av personal och antal kontor. For vidare information ro-
rande omstruktureringskostnader, se sidan 16.

Arbetet med den nya IT-plattformen tog mer resurser i ansprik dn berik-
nat. Systemet togs i drift under hdsten 2001 och blev fullt klart vintern 2002.
Utvecklingen av detta system ansags vara en forutséttning for att kunna dver-
lata bolaget till bankerna.

Bedomningen gjordes att PSAB behtvde kompletteras med en transport-
tjanst vid sidan om upprakningstjdnsten for att kunna utgéra ett attraktivt val
pa marknaden och for att n& 16nsamhet. Det var redan klart enligt fullmékti-
ges beslutunderlag att en vésentlig grund for bolagets verksamhet var att
utveckla den kommersiella verksamheten som bedrivits pa riksbankskontoren.

Under 2001 etablerades Pengar i Sverige Virdetransport AB genom ett
forvirv av O-viks Bevakningstjinst AB samt forvirv av delar av verksamhe-
ten inom Panaxia Security AB.

Inriktningsbeslut 2002

I januari 2002 tillsattes en utredning for att utreda fragan hur Riksbankens
kontanthantering skulle se ut i framtiden. Denna utredning ledde fram till det
inriktningsbeslut som Riksbanken tog 17 april 2002.

Kritik hade framforts fran marknadens aktérer, vilka hivdade att PSAB
genom sitt valuteringsmonopol hade otillb6rliga konkurrensférdelar.

En del i beslutet var att sérskilja den kommersiella delen av verksamheten
genom att féra Sver den till ett eget bolag. Avsikten var att s& snart som mjj-
ligt avyttra bolaget till privata intressenter. Detta bolag kallas i fortsittningen
PiS ("nya” Pengar i Sverige AB).

2003/04:FiU23

113



2003/04:FiU23

114

BiLaga 4 KPMG:S UTREDNING

Samtidigt skulle de riksbanksnéra icke-kommersiella grossistuppgifterna
finnas kvar i eget bolag under namnet Svensk Kontantférsorjning AB
(SKAB). I beslutet ingick &ven att mojligheten att 6verldta SKAB till banker-
na skulle provas.

Separation av den kommersiella verksamheten 2002-2003

Overlételsen av den kommersiella verksamheten skedde formellt den 1 sep-
tember 2002, men den praktiska separeringen av verksamheterna fullfcljdes
forst i februari 2003.

Kostnaderna f6r delningen visade sig bli vésentligt storre &n véntat. Om-
struktureringskostnaderna i samband med avvecklingen av lokaler, IT-
kostnader och neddragning av personal var den huvudsakliga forklaringen till
detta. Dérutéver hade transportverksamheten byggts ut snabbt, vilket orsakat
forluster. Utvecklingen inom PiS, sdrskilt inom transportverksamheten, forse-
nade den planerade forséiljningen och ledde till att bolagets VD ldmnade
bolaget i december 2002.

I februari 2003 reducerades antalet kontor fran elva till fyra i SKAB. Sam-
tidigt &ndrades prisséttningen pa dessa tjdnster. Detta medforde bade en efter-
strdvad rationalisering i kontanthanteringen och att bankerna §vertog en stor
del av kostnaderna.

Avyttring av PiS

Arbetet med fOrsiljningen av PiS paborjades sommaren 2002. Carnegie fick
uppdraget att sidlja PiS och ett informationsmemorandum upprittades i no-
vember 2002. Bolagets dgare har under 2003 fort diskussioner med ett antal
intressenter.

Forséljningsprocessen kom att bli langdragen och forst i december 2003
pétecknades en avsiktsfrklaring med Securitas om att de skall 6verta huvud-
delen av tillgdngarna m m i PiS. Tillgdngarna skall dvertas till bokfort vérde.
Den 20 februari 2004 patecknades ett Gverlatelseavtal mellan parterna. Over-
latelsen, som forutsitter godkénnande av Konkurrensverket, planeras dga rum
den 3 juli 2004.

Eftersom Securitas inte har for avsikt att 6verta verksamheten med alla éta-
ganden kommer det att bli kvar tillgdngar och forpliktelser i bolaget som
kommer att avvecklas efter dverlatelsen. Det blir fraga om forséljning av
anldggningstillgdngar, 19sen av leasingkontrakt, 16sen av hyreskontrakt och
avveckling av viss personal. Denna avveckling kommer att medféra betydan-
de kostnader under 2004 vilket kan komma att krdva tillskott pd kapital. 1
dagslédget finns ej ndgon nirmare berikning att ta del av rérande avvecklings-
kostnader eller framtida kapitalbehov. En preliminédr bedomning av Riksban-
ken indikerar att ett kapitalbehov om ytterligare 100 mkr skulle kunna fore-
ligga, till viss del beroende pa den framtida héndelseutvecklingen (exempel-
vis huruvida avyttringen av PiS godkénns).
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SKAB

SKABs verksambhet regleras i avtal med Riksbanken. SKAB skall inte bedriva
ndgon affarsverksamhet. I den nya organisationen ir det SKAB som ensamt
svarar for valutering.

Det kan konstateras att SKAB har en &verkapacitet pa de fyra kontor som
finns efter strukturomvandlingen av kontanthanteringen den 17 februari 2003.

I en PM daterat 2003-11-14 rérande SKABs verksamhetsplanering 2004
redogor VD Kai Barvéll for den Sverkapacitet som finns inom SKAB som ror
sévil maskinella som personella resurser. ”Nér all gammal makulatur 4r om-
héndertagen kan vi konstatera att SKABs totala resurser Sverstiger det samla-
de behovet med 100 procent.”

En utredning har tillsatts av Riksbankens direktion (beslut taget pa direk-
tionens sammantrdde 2003-12-16) rdrande en Sversyn av kontanthanteringen.

Fragor som utredningen bland annat skall hantera &r:
e Hur skall kontanthanteringen organiseras?
o  Vilken roll skall Riksbanken ha?
o Skall SKABs verksamhet bedrivas vidare i bolagsform eller skall
den bedrivas inom Riksbanken?
e  Hur péverkas kostnader, IT-16sningar, forsikrings-, sikerhets- och
kontrollfunktioner av organisationsformen?

Kan delar av SKABs verksamhet utforas av eller dverforas till andra aktdrer?
Kan till exempel den praktiska hanteringen av valuteringen utfSras av aktorer
inom den privata sektorn? Utredningen skall bedrivas skyndsamt och resulta-
tet skall redovisas senast 30 april 2004.

P4 sidan 18 finns vidare information rérande SKAB. Enligt budget for
2004 berdknas underskottet i den l16pande verksamheten uppga till ca 35 mkr.

2003/04:FiU23

115



2003/04:FiU23

116

BiLaga 4 KPMG:S UTREDNING

Resultatutveckling koncernen 1998 -
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Resultatutvecklingen i koncernen 1999-2003

Intdkter koncernen 2002

4%

29%

;gegar ochmynt = Dagsl;a‘ss‘a'—‘ B VérdetranépT)rter
i
OAutomatservice [ Infrastrukturavgift g Ovriga inakter (

Nettoomséttningen har 6kat kraftigt jaimfort med 1998 (BMA) till 2003. Un-
der 2002 kom intdkterna framst fran affirsomradet Sedlar och mynt som
representerade ca 85 % av nettoomséttningen. Fran 2001 och framéat expande-
rades verksamheten till att omfatta andra affirsomraden sésom Dagskassor,
Virdetransporter, och Automatservice. En infrastrukturavgift togs &ven ut.
2002 representerade dessa fyra intdktskillor ca 62 % av nettoomsittningen.
Sedlar och mynt representerade endast ca 34%.

Nettoomsittningen per anstilld har varit mellan 510 och 624 tkr {Sr &ren
2000-2002. For konkurrenterna Securitas Virde AB och Falck Security AB
var motsvarande siffror 591 och 720 tkr respektive 283 och 524 tkr.

Konkurrenterna har f6r dren 2000-2002 uppvisat positiva rérelseresultat
vilket PSAB/SK AB-bolagen inte lyckats med.

I tabellen nedan visas olika nyckeltal for bolagsgruppen i relation till an-
talet anstéllda. I och med expansionen avseende transporttjinsten kom antalet
anstillda att kraftigt Ska fran 239 personer 1999 till 555 personer 2002.

Nyckeltal
BMA SKAB/PSAB-koncernen

) 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Medelantalet anstallda 340 239 254 388 555 550 2)
Genomsnitt personalkost, tkr 259 314 362 356 403 460
Nettoomsétt / anstélld, tkr 1) 271 523 555 624 510 522
Rdrelsekost exkt omstruk /
anstélida, tkr ) 479 686 795 843 739 838

Kalia: KPMG analys
1) Genomsnittlig personalkostnad 2002 och 2003 innehéller kostnader fér omstrukturering

2) Antalet anstallda vid utgdngen av 2003 ar betydligt lagre; i PiS 354 och i SKAB 59,5
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Rorelsekostnaderna, rensade for omstruktureringskostnader i forhallande till
antalet anstillda, okade under aren 2000 och 2001. Detta forutsitts framst
bero pé kostnader i samband med implementeringen av den nya IT-
plattformen.

Under 2003 har rorelsekostnaderna per anstélld 6kat markant. En forklar-
ing till detta dr kostnader som uppkommit i samband med forberedelser for
den nya strukturen pa kontantmarknaden den 17 februari 2003.

Omstruktureringsprogram

Omstruktureringsprogram PSAB-bolagen
Omstruktur 1 Omstruktur 2 Omstruktur 3 Summa
(PSAB 2000/01) (SKAB 2002) (SKAB 2003) (PiS 2003)

SEK miljoner Kostnader Kostnader Kostnader  Kostnader  Kostnader
Overskottshyror 3 50 53
Ombyggnadsarbeten 4 25 29
Lokalanpassningar 19 7 9 35
Personalreduktion 21 23 4 45 92
Delning av IT-verksamhet 8 19 27
Leasingkostnad Caesar 36 1 37
Utrangering av anlaggningar 6 14 19
Nedskrivning inventarier 3 3
Ovrigt 1 7 19 36
Tidigare reservering hyror -22 -22
Flyttning- och aterstéllskostnader 2 2
Produktion ORS 4 4
Kontorsreduktion: 0
Lokalhyror 9 9
Hyressubvention, Svagertorp Malmé 29 29
Ovrigt 2 2
Summa e e e m o m

Kfv)lla: Orfymru,’%!urérin‘ 1
Styrelsematerial PSAB 2000 och drsredovisning PSAB 2000

Omstruki

Material erhallit av Kersti Eriksen, styrelsefedamot SKAB
rOring

edamot PiS

Kostnaderna for de tre omstruktureringsprogram som vidtagits i bolags-
gruppen beréknas sammantaget uppga till ca 355 mkr.

Den mest kostsamma omstruktureringen #r den som skedde i samband
med delningen av den riksbanksndra och kommersiella verksamheten vilken
dven innebar att antalet kontor reducerades (omstrukturering 2). Under 2002
togs omstruktureringskostnader om 97 mkr i SKAB. F6ér 2003 har omstruktu-
reringskostnader om 142 mkr paverkat resultatet 2003 i SKAB.

Omstrukturering som skedde i samband med delningen innebar &ven att
investeringar om 69 mkr gjordes (ombyggnadsarbeten 36 mkr, delning IT-
verksamhet 13 mkr, samt sdkerhetsanldggning 20 mkr.)

Enligt styrelseprotokoll i PiS daterat 2003-01-21 kommer investeringar
om ca 30 mkr ske i samband med omstruktureringen 2003.
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Pis

I tabellen nedan visas resultatrékningen for PiS for 2002 och 2003 presente-
rad likvdl som prognoser for aren 2003-2005. Verksamheten som bedrivits
under 2002 och 2003 &r ej densamma varfor siffrorna inte &r jimfSrbara.
Fram till och med den 30 augusti 2002 bedrevs virdetransportrorelse i bola-
get. Fran och med den 1 september flyttades all kommersiell verksamhet i
koncernen till bolaget. Tjénster som tillkom var inom sedel- och mynthanter-
ing, automattjénster och dagskassehantering.

Resultatrakningar, PiS

SEK miljoner - 2002 2003 2003P 2004P 2005P
Nettoomsattning 109 253 269 353 388
Ovriga rérelseintékter ] 0 1

109 255 269 3563 388

Ovriga externa kostnader -70  -165
Personalkostnader -81  -174

Avskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anldggningstillgadngar -12 -22

Ovriga rérelsekostnader o -1 10 -
Summa rorelsekostnader -164 372 -317  -317 -342
Rorelseresultat -54 -118 -48 35 47
Omstruktureringskostnader -76 -63

Extraordinéra kostnader -37 -3

ﬁé}élseresultat efter omstruktu;'eringskost 54 230 114 35 a7

Kalla: Styrelesmaterial Fis 2002-2003 samt utkast tll drsredovisning 2003

Prognos 2003-2005 presenterad péd styrelsemdte 2003-04-24

Under hela 2003 har kunnat noteras att styrelsen haft fokus pa att hélla kost-
naderna nere. Under 2003 har beslutats att genomfbra en omfattande rationa-
lisering eftersom resultatutvecklingen har varit otillfredsstidllande. Antalet
kontor minskas fran 13 till 4 (samma orter som SKAB). Dessutom har ca 100
personer sagts upp.

2001 uppgick antalet anstéllda i medeltal till 19 i bolaget (hette da Peng-
ar i Sverige Virdetransport AB). Bolaget forvidrvades av PSAB i slutet av
2001. Under 2002 kom verksamheten att expandera och antalet anstillda var i
medeltal 237. Under hosten 2002 flyttades all kommersiell verksamhet till
bolaget och medeltalet anstillda f6r 2003 uppgick till 484. Vid arets slut dvs.
per den 31 december 2003 uppgick antalet anstéllda till 354 i Pis.
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Dagskassor representerar ca 38 % av intdkterna. Den tidigare domine-
rande tj#nsten att ta emot och leverera sedlar och mynt till och frén banker har
mer 4n halverats sedan den 17 februari 2003.

Intékter 2003
W Sedlar och mynt
m Dagskassor
[ Vardetransporter
O Automatservice

o Ovriga intakter

38%

Rérelsekostnaderna uppgick till 372 mkr for 2003 vilket var hdgre &n pro-
gnos. | rapporter till styrelsen forklaras avvikelsen mot prognos med hégre
produktionskostnader 4n berdknat i form av viskor, fordon, SKAB-tjénster
och virdepasar.

Posten extraordinira kostnader 2003 avser ett rdn dir forsékringsbolaget
muntligen kommit tillbaka och meddelat att ingen fOrsikringsersdttning
kommer att utbetalas dd man anser att PiS inte uppfyllt ett forsékringsvillkor.
Arendet #r #nnu ej slutreglerat.

Vi har dven kunnat notera att bolagets budgetar och prognoser varit for
optimistiska och reviderats ett antal gnger under innevarande r. Prognosen
for 2003-2005 presenterades i styrelsen 2003-04-24.
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SKAB

I tabellen nedan visas resultatrikningen for SKAB f6r 2002 och 2003 presen-
terad likval som prognoser for aren 2003-2004. Verksamheten som bedrivits
under 2002 och 2003 &r ej densamma varfor siffrorna inte dr jamfdrbara. Fran
och med den 1 september 2002 flyttades all kommersiell verksamhet till PiS.

Resultatrakningar, SKAB

SEK miljoner ; 2002 2003 2003P 2004B
Nettoomsiéttning 192 41 39 39
Ovriga rérelseintékter 4

192 45 39 39
Ovriga externa kostnader -191  -166 -43 -38
Personalkostnader -138 -29 -25 -23
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella
och immateriella anldggningstillgdngar -26 -20 -6 -12
Ovriga rérelsekostnader -1
F\“ensat‘ fc'jrpmstrukture{ringskostnader‘ ; ] 97 142
Summa rorelsekostnader -258 -75 -74 -72
Rorelseresultat -65 -30 -35 -34
Omstruktureringskostnader L0000 OO,
Rorelseresultat efter omstruktureringskost 162 -172 -35 34

Kalia: Styrelesmaterial SKAB 2002-2003 samt utkast till drsredovisning 2003
Prognos 2003 och budget 2004 presenterad pd styrelsemdte 2003-11-24

Fran och med den 17 februari 2003, da strukturen for svensk kontanthantering
andrades, infordes en ny prismodell dér kunden erldgger en fast avgift per
besok. Tidigare var avgifterna till stor del volymberoende.

Forandringarna ledde till en ldgre besSksfrekvens dn planerat och saledes
lagre intékter &n forst budgeterat.

Omfattande insatser har skett infor forindringen pa kontantmarknaden av-
seende bland annat utveckling av nya processer, anpassning av IT-system och
utbildning av personal.

Antalet anstéllda i medeltal uppgick till 61 f5r 2003. Per den 31 december
2003 var antalet heltidsanstillda 59,5 dir 9 personer, vilka &r uppsagda till
februari 2004, aldrig har arbetat i SKAB utan bara rent organisatoriskt forts
dit i samband med att de kontor i PiS dir det arbetat avvecklats. Siffran for
2002 &r inte direkt jamforbar da del av den kommersiella verksamheten fanns
med under stor del av aret; medelantalet anstéllda var 314 for 2002.
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I SKAB beridknas det 16pande underskottet i verksamheten fran 2003 och
framat uppga till ca 35 mkr.

Koncernbalansrikningen

Vid bolagiseringen dverforde Riksbanken apportegendom till PSAB i form
av fastigheter och utrustning till ett virde om 279,5 mkr. Dessutom fick bola-
get ett kapitaltillskott om 140 mkr av vilket 50 mkr motsvarade ett bedomt
behov av investeringar i maskiner och IT-utrustning samt erforderligt rérelse-
kapital.

Riksbanken har vid ett antal olika tillfillen tillfort kapital till PSAB/SKAB
for att tdcka rorelsefdrlusterna och omstruktureringarna i bolagen. De sam-
manlagda kapitaltillskotten uppgér till 615 mkr utdver de 280 mkr som till-
fordes i form av kontant- och apportemission vid bolagsbildningen.

Beslut om att avyttra fastighetsbestandet togs 2000. Successivt Gver aren
har fastigheter avyttrats.

48 mkr har investerats i ombyggnad av férhyrda lokaler i Akalla dit bola-
get flyttade 2001. Under 2001 gjordes ocksé betydande investeringar i sedel-
sorteringsmaskiner.

Okningen i rorelsekapitalet 2003 4r hinforlig till det kontantlager som in-
nehas av PiS.



Koncernen

Per 31 December 1999
SEK_ miljoner S juni
Anlaggningstillgédngar 280
Rérelsekapital 138
Icke réntebarande avséttningar

Operativt kapital 418
Eget kapital 420
Finansiering

S:a eget‘ kabital och finansiéring 420

1999

323
73

397

396
2
397

KPMG:S UTREDNING BiILAGA 4

2000 2001 2002 2003

R (ejrev)
280 277 os6T 176
72 4 3 400
34 2 25 a2
318 250 218 454
3156 247 210 39

4 3 8 415

319 250 218 454

Kétla: Arsredovisningar, management accounts, KPMG analys

Anlaggningstillgangar, koncern

Per 31 December 1999 1999 2000 2001 2002 2003
SEK miljoner . uni ... eirev)
Immateriella anldggningstillgadngar 8 15 10
Byggnader och mark 215 217 195 114 84 15
Ombyggnad férhyrda lokaler 6 40 49
Maskiner och inventarier 65 66 79 100 108 84
Pagéende nyanlaggningar 5 48 10 17
Finansiella anldggningstillgadngar 41 1 2 0 0
Anliggningstillgangar : 280 323 280 277 256 176
Kéi/lé.' Ar&reéiovisn!ngar »

Eget kapital, koncern

Per 31 December 1999 1999 2000 2001 2002 2003
SEK miljoner ) juni o ) (ej rev)
Bundna reserver 280 280 281 305 243 277
Fria reserver 140 140 115 9 204 207
Arets resultat -24 -81 -67 -237 -446
Summa eget kapital 420 3% 315 247 210 39
varav kapitaltillskott 140 ' 200 275

Kélla: Arsredovisningar och styraisematerial
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Bedémning av méjligheterna till avyttring av bolagsgruppen helt eller
delvis vid olika tidpunkter

Pa foljande sidor kommer att diskuteras mdojligheten att avyttra bolagsgrup-
pen helt eller delvis och vad som gor en verksamhet attraktiv for en kdpare
samt vilka kdpare som kan tdnkas vara intresserade av att forvirva verksam-
heten.

En méngd olika faktorer paverkar virdet och méjligheten till Gverlatelse av
en verksamhet. En verksamhet kan te sig aftraktiv vid olika tidpunkter for
olika typer av kopare.

Vi har i figuren sammanfattat ndgra av de kriterier som paverkar vérdet
och en verksamhets mojlighet till avyttring, déar faktorer sdsom historisk 16n-
sambhet, tillvéxt, typ av verksamhet etc. diskuteras.

Motiv for kdpare

Hur marknaden ser ut i form av antal aktorer, intrddeshinder, varans/tjénstens
komplexitet paverkar alla virdet av ett foretag. Kontantmarknaden bestér av
ett fital dominerande aktdrer sdsom Securitas och Falck. Tjénsterna som
tillhandahalls torde inte innehalla ndgon anméirkningsvird teknikh6jd utan bor
vara relativt l4tta att kopiera.

Vi kan konstatera att vid inget tillfélle i bolagsgruppens historia har 16n-
samhet uppnétts. Inget ar har varit det andra likt. Mojligheten for en potentiell
képare att kunna bedoma verksamheten har varit begrénsade.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) Kriterier

Lénsamhet o o o fe) fe) 0
Tillvéxt o) [ ] [ ] ? (o] o
Specifika faktorer (tjanster,

kompetens, kunder) o o o o % ©
Rationaliseringsobjekt o 2 2 ] [ ] [ ]
2) Risker

Osékerhet (@) [ J [ J [ ® [e)
3) Kdpare

Industriella/konsolidera [ ] [ ] o [ ] o [
Industriella/expansion 2 ? [ ] ? ? ?
Finansiella (0] (o] (o] (@) (e} (®)

® _intressant / positiv
O = ointressant / negativ

For att avyttra en verksamhet skall den vara avskiljbar och identifierbar.
Frégan &r om detta var uppfyllt vid tillfillet f5r bolagiseringen. Vid tidpunk-
ten for bolagiseringen fanns ingen komplett fungerande verksamhet. Separa-
tionen fran Riksbanken var inte klar och bolaget hade inte byggt upp en pas-
sande administration.

Avseende risk har vi fokuserat pa osdkerheten vad géller verksamhetens
omfattning. Detta var svarbeddmt for en méjlig investerare under 1999 med
tanke pa att ingen historik och komplett organisation avskiljd fran Riksbanken
fanns vid tidpunkten. Under efterfoljande period blev detta tydligare men vi
bedomer att frén en investerares perspektiv okar osdkerheten rérande verk-
samheten allt eftersom é&ren gér och l6nsamhet inte uppnés trots omfattande
omstruktureringsprogram.

Mojliga képare/intressenter

En industriell kdpare kan antas vara intresserad att forvérva en verksamhet for
att expandera eller for att konsolidera den egna verksamheten och utvinna
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synergier. Vid olika tillfillen under bolagsgruppens historia kan antas att
verksamheten varit attraktiv for en industriell kdpare for att rationalisera den
egna verksamheten.

Innan expansionen av transportverksamheten skedde da IT-plattformen
mer eller mindre var férdigstdlld under hosten 2001 hade bolaget visat pa
tillvixt pa intdktssidan dven om lonsamhet inte uppnatts. Viss historik fanns
varfor mindre osikerhet avseende vad verksamheten omfattade foreldg. En-
dast vid denna tidpunkt bedomer vi att verksamheten skulle ha varit attraktiv
som ett expansionsobjekt for en industriell aktor.

Ar 2000 och 2001 skedde stora investeringar dels i en IT-plattform, dels
genom expansionen av transportverksamheten vilket tog mycket resurser i
ansprak. Under detta skede #r det mer tveksamt om verksamheten hade varit
intressant som ett rationaliseringsobjekt for en kommersiell aktor.

En finansiell aktérs investeringskriterier skiljer sig fran en industriell k6pa-
re, exempelvis finns inga synergieffekter som kan rdknas hem. Trots omfat-
tande omstruktureringsprogram har inte 16nsamhet kunnat nas. Pa marknaden
finns redan tva starka lonsamma konkurrenter. Det &r tveksamt om en finansi-
ell investerare skulle finna en investering i bolagsgruppen attraktiv och kunna
forena investeringen med ett acceptabelt avkastningskrav inom en rimlig
placeringshorisont.

Efter delningen av den kommersiella och riksbanksnéra verksamheten hds-
ten 2002 tydliggjordes vad den kommersiella verksamheten omfattade, och
osdkerheten 6ver vad som bjods ut till forsdljning minskade. Under 2003
arbetades med att sidnka kostnadsnivan och fa 16nsamhet i den kommersiella
rorelsen. For en industriell kdpare kan verksamheten vara intressant bade for
att expandera och for att rationalisera den egna rorelsen.

Antagandet att afférsbankerna skulle funnit verksamheten attraktiv for att
komplettera de egna tjdnsterna bygger pé att de skulle kunnat bedriva verk-
samheten med l6nsamhet ndgot som visat sig svart att uppna.

Sammanfattning

Vi bedomer att verksamheten inte vid ndgon tidpunkt under bolagsgruppens
historia skulle varit intressant for en finansiell kdpare.

For en industriell képare som vill expandera skuile bolagsgruppen tett sig
mest attraktiv innan PSAB expanderat den kommersiella verksamheten fullt
ut men efter det att separationen med Riksbanken och den nya IT-plattformen
var pa plats dvs. i slutet av 2001.

Vi beddmer att bolagsgruppen under hela tidsperioden borde ha utgjort ett
attraktivt rationaliseringsobjekt for en industriell kdpare som kan utnyttja
eventuella synergier mellan verksamheterna.
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Belysning av olika alternativ vid olika tidpunkter

Vi kommer nedan att belysa ett antal olika alternativ som funnits vid olika
tidpunkter. Vigen fram till dags dato har bestatt av ett antal vigval och hin-
delser som varit véldigt resurskrivande.

Ett antal viktiga beslut har fattats vilka alla haft stor paverkan pa den fort-
satta utvecklingen.

Viktiga beslut och hindelser

Bolagiseringen December 1998
IT-plattformen 2000
Expansion av den kommersiella verksamheten Framst 2001 & 2002
Delning av verksamheten for forséljning April 2002
Omstruktureringsprogram 2000, 2002 och 2003

En av drivkrafterna bakom bolagiseringen var att det fanns en 6verkapacitet i
BMA och att en effektivisering var 6nskvérd. Vi utgar dérfor fran att den del
av de omstruktureringsitgédrder som berdr minskning av personal och ned-
laggning av kontor torde ha skett #ven om verksamheten varit kvar i Riksban-
ken.

Att flytta den verksamhet som fanns i Riksbanken till ett eget bolag inne-
bar att kostnader uppstod for separering fran Riksbanken gillande lokaler och
IT likavdl som en uppbyggnad av egen administration. D4 syftet var att avytt-
ra till en kommersiell aktdr var det nddvéndigt.

En av de hindelser som skett efter bolagiseringen som varit vildigt resurs-
krévande &r implementeringen av den nya IT-plattformen. Enligt KE hade
detta behovt ske dven om man valt att belidlla verksamheten inom Riksban-
ken.

Vid tidpunkten for bolagiseringen var den kommersiella verksamheten be-
grénsad. Expansionen av den kommersiella verksamheten var forenad med
stor risk och har kravt mycket kapital.

Separeringen av den kommersiella verksamheten fran riksbanksuppdraget i
syfte att underlitta en fSrsdljning har inneburit kostsamma atgérder (frdmst
ombyggnader av lokaler) for att sékerstilla att sdkerheten kunnat bibehél-
las/garanteras.

Ett alternativ som funnits under hela tidsperioden har varit att avveckla
hela den verksamhet som inte avser det sa kallade riksbanksuppdraget. Detta
alternativ har blivit mer kostsamt ju mer man expanderat den kommersiella
delen av verksamheten.

Ett annat alternativt scenario skulle ha varit att renodla och rationalisera
kontanthanteringen i Riksbankens regi dvs. ingen bolagisering och expansion
skulle ha gjorts.
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Sammanfattningsvis summeras olika alternativa vdgval som funnits vid olika

tidpunkter:

Tidpukter fér alternativa beslut/utveckling

1998/1999 Rationalisera verksamheten
2000/2001 Annan expansionsplan &n den valda
2002/2003 Avveckling av den kommersiella verksamheten i stéllet

for forsaljning
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Riksdagens revisorers utredning

Granskningspromemoria 2002/03:2 Bolagise-
ringen av kontantforsorjningen

129



2003/04:FiU23

130

BiLaGA 5 RIKSDAGENS REVISORERS UTREDNING

Stort kapitaltillskott fran Riksbanken

I samband med den &rliga granskningen av Riksbankens bokslut
uppmirksammade Riksdagens revisorer de stora kapitaltillskott som
Riksbanken givit dotterbolaget Pengar i Sverige AB (PSAB), senare
omdopt till Svensk kontantforsorjning AB (SKAB). Revisorerna ansig
att det fanns anledning att ytterligare granska verksamheten for att bringa
klarhet i vad som forevarit vad giller kontantforsorjningen i Sverige
sedan 1998. Professorerna Peter Jennergren och Kenth Skogsvik vid
Handelshogskolan i Stockholm anlitades for att genomféra en sidan
granskning.

Ofullstandiga redogoérelser for stora
forsluster A

I konsultrapporten redovisas sévil bruttokostnaderna for bolagiseringen
som nettokostnaderna i jamforelse med tva alternativa scenarier for
Riksbankens handlande. Dessutom . riktas kritik mot brister i den
ekonomiska redovisningen.

Bruttokostnaden for bolagiseringen uppgar enligt konsulterna till mellan
598 och 723 miljoner kronor beroende pa vilket virde SKAB/PSAB
asitts vid 2003 &rs borjan. Mot denna kostnad stills kostnaden for tvé
handlingsalternativ som Riksbanken hade kunnat vilja 1999 i stillet for
bolagiseringen. Kostnaden for de tvd alternativen berdknas till 359
respektive 448 miljoner kronor. Bada alternativen leder fram till en
situation dir den verksamhet som SKAB har i dag drivs av Riksbanken
medan PSAB:s verksamhet dr avvecklad. D.v.s Riksbanken skoter, i
kontanthanteringen, endast det som kan kallas kidrnverksamhet for en
centralbank.

I konsultuppdraget ingick dven att besvara frigan om Riksbankens och
dotterbolagens redovisning gett tillricklig information om kostnaderna.
Av rapporten framgar att Riksbankens &rsredovisningar 4r ofullstindiga
pé flera sitt och att informationen inte ricker for en bedomning av vad
kontanthanteringen egentligen har kostat. Nir det giller dotterbolagens
arsredovisningar  konstateras att de i flera avseenden &r
otillfredsstillande. Det giller till exempel posten Ovriga kostnader i
resultatrikningen, som for perioden 1999 — 2002 uppgar till 462 miljoner
kronor. For denna post finns ingen specificering i arsredovisningarna,
trots att kostnaden motsvarar 60 % av periodens rorelseintikter. Det &r
ocksd svart for en extern ldsare att forstd hur bolagets olika
affirsomraden har utvecklats. Den publicerade redovisnings-
informationen ir bristfillig dven i andra avseenden. Ett exempel &r att de
belopp som redovisas i resultatrdkningen for 2002 avseende av- och
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nedskrivningar inte stimmer dverens med beloppen redovisade i noterna
till redovisningen.

Frigan varfor kostnaderna blivit sd hoga forklaras framst av att bolaget
har genomfort affdrsmissigt oldmpliga foretagsforvirv och olénsamma
nyinvesteringar. Bolagets 16pande rorelseverksamhet har inte heller
bedrivits p& ett resurseffektivt sdtt. Bolagets rorelsetillgdngar och
personal har varit 6verdimensionerade i forhallande till den relativt
begriinsade efterfrigan pa bolagets tjénster.

Revisorernas dvervaganden

Riksdagens revisorer ser allvarligt pd Riksbankens sitt att hantera
kontantforsorjningen. Riksbanken har satsat statliga medel pa
kommersiell verksamhet dir riskerna for stora forluster uppenbarligen
var Overhingande. Det beslutsunderlag som togs fram innan bolaget
bildades inneholl ingen marknadsanalys. Verksamheten har ar efter &r
gatt med stora forsluster utan att Riksbanken ingripit.

I slutet av ar 2002 stod Riksbanken med ett dotterbolag och ett
dotterdotterbolag som riskerade att tvingslikvideras om inte ytterligare
medel tillskots. Eftersom bolagens redovisning liksom Riksbankens egen
redovisning inte gav tillricklig information finns det mycket som talar
for att bankens direktion inte hade detta klart for sig forrédn pa ett sent
stadium. Revisorerna anser att det dr direktionens ansvar att se till att
redovisningen fyller hogt stillda krav. Som ett minimum bor de krav pa
information som stills pa borsnoterade foretag tillgodoses.
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Bilaga 1: Kontantférsérjningens uppgifter

Enligt 9 kap. 13 § regeringsformen har Riksbanken ensamritt att ge ut
sedlar och mynt i Sverige. I riksbankslagen (1988:1385) sigs att banken
ska frimja ett sikert och effektivt betalningsvdsende samt svara for
landets forsorjning av sedlar och mynt. Enligt Riksbankens tolkning
stialler lagtexten inte krav p& att banken sjilv ska skota
kontanthanteringen. Banken tolkar uttrycket “ett sikert och effektivt
betalningsvisende” sé att det &r samhillsekonomisk 16nsamhet med en
hog sikerhetsnivd som ska efterstrivas.

Vid halvarsskiftet 1999 bolagiserades kontanthanteringen. Det innebar att
i det ndrmaste hela den verksamhet som bedrevs vid bankens
betalningsmedelsavdelning fordes over till det nybildade dotterbolaget
Pengar i Sverige AB (PSAB). Till det nya bolaget 6verfordes maskiner
och lokaler. Personalen erbjdds anstillning i det nya bolaget och 240 av
de ca 340 personer som arbetade med betalningsmedelsfragor
accepterade erbjudandet. Ca 25 stannade kvar pa bankens nya enhet for
betalningsmedel. Resterande ca 75 personer valde att gi i pension eller
sluta pa banken med ett ars 16n.

Bolagiseringen syftade till att -effektivisera kontanthanteringen.
Riksbanken skulle genom bolagiseringen f4 en mer renodlad
myndighetsroll med uppdragsverksamhet, tillsyn och kontroll av
verksamheten. Effektiviseringar.skulle bl.a. vara mojliga genom att ett
bolag kunde bedriva verksamhet som var ndra kopplad till
kontantforsorjningen, men av sadan art att Riksbanken inte borde bedriva
den. Exempel pa sédan verksamhet dr dagskassehantering i storre skala,
vérdetransporter samt laddning och témning av kontantautomater.

Bolaget delades upp i tva separata bolag under ar 2002 — Svensk
kontantforsorjning AB (SKAB) och Pengar i Sverige AB. SKAB ir
heldgt av Riks-banken och PSAB ir ett dotterbolag till SKAB. Delningen
genomfordes formellt den 1 september 2002, men de bada bolagen hade
gemensam produktion fram till och med den 16 februari 2003.
Bakgrunden till uppdelningen var att myndighetsuppgifterna som
utférdes pd uppdrag av Riksbanken behovde sirskiljas fran den direkta
affidrsverksamheten. Detta med anledning av att affarsverksamheten inte
skulle kunna misstinkas f& konkurrensfordelar av kopplingen till
Riksbanken. Avsikten var att den affirsméssiga verksamheten (som i sin
helhet finns inom PSAB) skulle avyttras till ndgot privat foretag pa
marknaden.

Frén februari 2003 har SKAB utéver huvudkontoret i Stockholm fyra
kontor som ocksa fungerar som lager for kontanterna. Dessa &r beldgna i
Tumba, Malmo, Mdlndal och Hérnosand.
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VEM GOR VAD | KONTANTHANTERINGEN?

Sedel- och myntbestéllning

Riksbankens ansvarar for utformningen av sedlar och mynt. Utifrén sina
prognoser Over framtida efterfrigan pa kontanter bestéller Riksbanken
sedlar och mynt frin bankens leverantorer. Dessa &r for ndrvarande i
huvudsak Crane AB som tillverkar sedlar samt Myntverket/Nordic Coin
AB.

Sedeldistribution

Fran de tillverkande foretagen transporterar Riksbanken kontanterna till
SKAB:s kontor. Det ir alltsd Riksbanken som med egen personal och
egna fordon skoter dessa transporter.

Virdetransportorer (i dagsldget Falcks, Securitas, PSAB och Samboxl)
distribuerar sedlarna och mynten vidare fran de fyra kontoren till sina
kunder. Virdetransportorerna skoter #ven transporten i den andra
riktningen — frin kunderna till SKAB. Kunderna &r banker, post och
handel. De kontanter som levereras in till SKAB riknas,
dkthetskontrolleras samt forpackas av virdetransportdrerna.

Kunderna betalar en avgift vid in- och utlimning av sedlar. Avgifternas
niva kan anvindas for att styra antalet in- och utlimningar av sedlar och
mynt. Virdetransportorerna och deras kunderna far vid hojda avgifter
incitament att utjagmna over- och underskott utan att SKAB blandas in.
Antalet in- och utlimningar kan dock bli s 13gt att Riksbankens kontroll
forsamras och att kvaliteten pa de sedlar som anvénds blir oacceptabelt
lag.

Priset for ett besok eller per bil som anlinder till SKAB ir enligt
prislistan som giller fran den 17 februari 2003 satt till 8 000 kronor. En
av malsittningarna med den nya kontantahanteringsmodellen var att
minska frekvent bokféring pa kundernas konton i Riksbanken.

Kontantlager

Reserver for att mota extraordindra behov av kontanter vid olika typer av
akuta, oforutsedda krissituationer som kan leda till uttagsanstormning

' 1 texten anvinds benimningen virdetransportorer for dessa foretag. I Riksbankens
texter benimns de virdetransportorer/upprakningscentraler vilket kanske bittre
beskriver de olika funktioner som bolagen har.
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kallas strategiska lager. Reserver for att mota mer normala
efterfrigeforandringar som till exempel sdsongsvariationer Kkallas
logistiska lager.

Varken sedlar i det strategiska eller i det logistiska lagret ingdr i
berikningen av den utestiende penningméngden utan kallas for
blanketter” s linge som de forvaras pa lagerplatserna. Forst da de tas ut
fran lagret bendmns de sedlar och riknas in i penningméngden.

SKAB har ansvaret for det logistiska lagret medan Riksbanken ansvarar
for det strategiska lagret. SKAB skoter dock hanteringen av det
strategiska lagret pa uppdrag av banken.

Utlimning och mottagning av sedlar och mynt

Vid de fyra kontoren tar SKAB emot och lamnar ut sedlar och mynt mot
avgift. Riksbanken kan, som ndmnts ovan, paverka in- och utstromningen
frin lagren genom de avgifter man faststiller men dven genom att
begrinsa antalet tillfillen dd inlimning och uttag av kontanter kan
bokforas pa bankernas konton i Riksbanken. Avsikten med lagren ir inte
att kortsiktiga 6ver- och underskott fran enskilda banker ska utjamnas. I
stillet ska mera l&ngsiktiga variationer i kontantstrommarna i samhéllet
tas om hand.

Valutering

Valutering #r en uppgift som hénger ihop med uppgiften att ldimna ut och
ta emot sedlar. Valutering innebdr att kundens inldimnade respektive
uttagna sedlar bokfors pa kundens konto i Riksbanken. Denna uppgift
utfors idag av SKAB.

Utdver valutering hos SKAB erbjuder Riksbanken mdjlighet for banker
att sjilva, utan Riksbankens direkta inblandning, utjdgmna &ver- och
underskott mellan sig via Riksbankens kontosystem.

Kvalitets- och @kthetskontroll

SKAB kvalitets- och #kthetskontrollerar de sedlar som &r i cirkulation
stickprovsvis. Samtliga sedlar som ska makuleras kontrolleras ocksé.
Dessutom ansvarar de virdetransportorer som lamnar in sedlar (som
ombud for bankerna) for att samtliga sedlar de ldmnar in 4r kontrollerade
och korrekt forpackade. Brukbara sedlar som inte stickprovsvis
kontrolleras av SKAB lamnas alltsa ut igen utan ytterligare kontroll.

Virdetransportorerna  siljer sedlar till sina kunder och har dérmed
intresse av att sedlar dr #kta och har godtagbar kvalitet. Om en
virdetransportor brister i sin kontroll och sinder in falska eller
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felsorterade sedlar till SKAB pafors virdetransportoren en avgift.
SKAB:s prislista visar att en falsk sedel i en bunt &mnad for cirkulation
medfor en avgift pa 50 000 kronor och en falsk sedel i en bunt dmnad for
makulatur medfér en avgift pa 10 000 kronor.

Sedlar #r utrustade med vissa ikthetsdetaljer som endast Riksbanken
kanner till. Kontroll av dessa detaljer kallas centralbanksmissig
ikthetskontroll. Sddan kontroll genomférs endast vid SKAB:s stickprov
samt vid ikthetskontrollen foére makulering — men av Riksbankens
personal och med Riksbankens utrustning. Kunskap om #kthetsdetaljerna
ska inte spridas utanfor Riksbanken.

Makulering

Fore makulering av uttjinta sedlar kvalitets- och dkthetskontrolleras de
centralbanksmissigt. Riksbanken ansvarar fér makuleringen, som utfors
pi SKAB:s fyra kontor under Overvakning av Riksbanksanstélld
personal.

Ovriga uppgifter i kontanthanteringen

Virdetransportdrerna skoter ett flertal andra uppgifter for sina kunders
rikning. S&dana uppgifter dr dagskasseupprikning, inklusive eventuell
leverans av vixelkassa, laddning, témning och drift av insittnings-,
uttags- och véxlingsautomater.
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Arbetsfordelningen inom kontantfoérsorjningen fore ar 1999 respektive ar
2003

Uppgift Fore 1999 2003

Sedel- och myntbestillning

- prognoser, utformning Riksbanken Riksbanken

- faktisk produktion Tumba bruk/Myntverket | Crane AB/ Nordic Coin
Sedeldistribution

- lev. av nya sedlar till lagerplatser | Riksbanken Riksbanken

- till och frén lagerplatserna Virdetransportorer Virdetransportorer

Kontantlager

- Strategiskt Riksbanken Riksbanken' /SSKAB

- logistiskt Riksbanken SKAB

Utldmn./mottag. av sedlar och mynt | Riksbanken SKAB

Valutering Riksbanken SKAB

Kvalitets/akthetskontroll Riksbanken SKABY
Virdetransportdrer

Makulering Riksbanken SKAB?

Ovriga uppgifter Virdetransportorer > Virdetransportorer

"Riksbanken ansvarar for lagret men hanteringen skéts av SKAB
2 Av Riksbanken anstilld personal 6vervakar arbetet pd SKAB
3 Riksbanken erbjéd dagskasseupprikning tidigare, dock i liten skala

RIKSBANKENS ANSVAR

Att Riksbanken som ensamutgivare ska svara for landets forsorjning av
sedlar och mynt kan uttryckas som att banken ska se till att sedlar och
mynt av tillfredsstillande kvalitet och sdkerhet tillhandahdlls samhillet.
Ansvaret omfattar, som framgér ovan, flertalet av de uppriknade
uppgifterna  som  bestillning, produktion och transporter till
utlimningsstillen av nya sedlar och mynt, #kthets- och kvalitetskontroll
och makulering av uttjinta sedlar och mynt samt slutligen uppgiften att
hélla strategiska kontantlager. Med den nuvarande uppdelningen av
kontanthanteringen utfors flera av dessa arbetsuppgifter av andra, men pa
uppdrag av Riksbanken och under bankens 6vervakning.

For att tillse att det lagstadgade ansvaret for kontanthanteringen uppfylls
stiiller Riksbanken i avtal krav pA SKAB:s verksamhet. Riksbanken f6ljer
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dven upp att avtalet efterlevs. I avtalet regleras storleken pa det
strategiska lagret samt fragan om samrdd med Riksbanken vad giller
sammansittningen i det logistiska lagret. Vidare regleras hur lokalerna
ska utformas samt hur transporterna ska gd till for att tillgodose
Riksbankens sikerhetskrav. I avtalet regleras &dven villkoren for
valutering inklusive rapportering och avstdmning gentemot banken och
kraven pé #kthets- och kvalitetskontroll. Dér finns ocksd regler for
makulering, utbildning och dokumentation m.m.

Pa Riksbanken skoter enheten for betalningsmedel — inom avdelningen
for marknadsoperationer — bankens uppgifter vad giller sedel- och
myntforsorjning. P4 enheten arbetar drygt 20 personer. Dessutom har
Riksbanken dven é&tta tillfilligt anstdllda pd SKAB:s fyra lagerplatser
som Overvakar makuleringen av uttjinta sedlar. Férutom med prognoser
och bestillning av nya sedlar och mynt arbetar enheten med analys av
kontanthanteringen, uppdrag och uppfoljning gentemot SKAB. Vidare
arbetar enheten med internationella fragor, och representerar Riksbanken
i olika arbetsgrupper som arbetar med fragor knutna till
kontanthanteringen, t.ex. inom FEuropeiska centralbanken. Enheten
ansvarar dven for att bankernas betalningar i kontanter kan regleras i
Riksbankens kontosystem samt skoter transportplanering och inlésen av
ogiltiga sedlar och mynt.

UPPGIFTER FOR SVENSK KONTANTFORSORJNING
AB

P4 uppdrag av Riksbanken skoter SKAB makulering av uttjénta sedlar
(inklusive #kthets- och kvalitetskontroll) samt hanteringen av det
strategiska lagret. Darutover lamnar SKAB ut och tar emot sedlar och
mynt for att reglera dver- och underskott hos kunderna. Bolaget hanterar
dven det logistiska kontantlagret och kontofér uttag och inséttningar pa
kundernas konton i Riksbanken. SKAB har dven ansvar for stickprovsvis
kvalitets- och dkthetskontroll av brukbara sedlar, utdver kontrollen av
uttjanta sedlar fére makulering.

SKAB har drygt 50 anstillda. Av dessa arbetar 40 pa de fyra
avdelningskontoren (16 i Tumba, 10 i Moélndal, 9 i Malmo samt 5 i
Hirnésand) och de dvriga pa huvudkontoret i Stockholm.
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Genomsnittligt antal anstiillda per ar, i koncernen PSAB/SKAB

1999 2000 2001 2002 2003

Antal 239 254 388 558 280!

Vid ingéngen av ar 2003 var ca 380 anstillda i koncernen och beslut har tagits att
antalet ska reduceras till 280 anstillda.

Enligt SKAB:s budget for &r 2003 utgor intdkterna fran Riksbanken ca 25
% av bolagets beridknade totala intdkter. Leveransavgifter frin SKAB:s
kunder beriknas i budgeten uppga till 60 miljoner kronor. Intdkten frn
Riksbanken pd 20 miljoner utgdr erséttning for makulering,
stickprovskontroll av #kthet och kvalitet samt hyra for valven for de
strategiska lagren och arbetsplatser for de atta personer som Overvakar
arbetet p& kontoren och #r anstillda av Riksbanken. 2003 ars erséttning
frdn Riksbanken #r ndgot hogre #n ersittningen for vad som betecknas
som ett normalar beroende pa att fler sedlar &n normalt kommer att
makuleras under aret (gamla dverskott).

Enligt uppgift fran Riksbanken &r kundernas besoksfrekvens till SKAB:s
lagerplatser betydligt ldgre #n forvintat, varfor leveransavgifterna for
2003 sannolikt inte kommer att uppga till budgeterade 60 miljoner
kronor. Hur detta ska hanteras &r énnu inte beslutat.

PENGAR | SVERIGE AB (PSAB)

PSAB ir ett dotterbolag till SKAB och fungerar som detaljist i
kontanthanteringen. Bolaget konkurrerar siledes pa marknaden for
kontanthantering med bolag som Securitas viarde AB, Falck m.fl.

De tjinster som erbjuds #r distribution av svenska och utlindska sedlar
till banker, post och handel. Verksamheten omfattar dven in- och
utlimning, sortering och packning av sedlar och mynt, lagerhallning,
dkthetskontroll, dagskasseupprikning samt drift av serviceboxar och
uttagsautomater.

BESTALLNING OCH RETUR AV KONTANTER

Riksbanken, SKAB, Bankgirocentralen, bankerna samt bankernas ombud
har en gemensam modell for hur betalningar i kontanter ska regleras.
Denna modell kallas avvecklingsmodell. Syftet med modellen 4r att se
till att denna reglering foljer Riksbankens krav och att hanteringen blir s&
effektiv som mojligt for de inblandade parterna.

Nedanstaende beskrivning av flodet av information och kontanter vid
bestillning respektive retur av kontanter dr ett sammandrag av
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motsvarande texter i beskrivningen av modellen’. Detaljer som i detta
sammanhang bedoms vara ovidkommande har uteldémnats.

Kontantavveckling ar begrdnsad till sex tillfillen dagligen. Vid
kontantavveckling anvénds vad som kallas bilateral nettoavveckling
mellan bankerna och Riksbanken. Det innebér att om en bank bade har
bestillt och returnerat kontanter kommer nettot av dessa transaktioner att
avvecklas vid avvecklingsomgangen. Bekriftelse pad genomford
avveckling (krediteringsunderlag) skickas till den part som krediterats i
transaktionen forst efter det att alla transaktioner har avvecklats. Om en
bank som ska debiteras saknar likviditet pa sitt konto i Riksbanken
forsenas saledes samtliga underlag for avvecklingsomgangen.

Uttag av kontanter hos SKAB

Nir en bank behdver himta ut kontanter frdn SKAB skickar banken eller
dess ombud en bestillning antingen elektroniskt eller via fax till SKAB. I
bestéllningen preciseras de valdrer och belopp som banken efterfragar.
SKAB skickar en bekriftelse till bestéllaren.

Innan SKAB lamnar ut kontanterna ska betalningen bokforas pa kundens
konto i Riksbanken. For att sd skall ske skickar SKAB ett
betalningsunderlag till Bankgirocentralen som kontrollerar detta och
skickar det vidare till Riksbanken for bokféring. Om transaktionen
avvisas skickar Bankgirocentralen tillbaka underlaget till SKAB.

I och med att Bankgirocentralen skapar ett debiteringsunderlag
uppdateras en sammanstéllning dver alla betalningar som varje bank ska
betala till varje annan bank vid olika tidpunkter och i olika valutor.
Sammanstillnigen kallas positionsmatris. Banken kan 16pande se totalt
belopp att betala och att erhalla vid olika tidpunkter. Nér transaktionen
genomforts pd de aktuella kontona pa Riksbanken bekriftas detta till
SKAB av Bankgirocentralen.

Forst nar SKAB fétt denna bekriftelse limnas kontanterna ut till
transportdren. Kontanterna 4r forpackade i sidkerhetspasar till
standardkollin vars sammansdttning framgir av en bilaga till
beskrivningen av avvecklingsmodellen.

Retur av kontanter
Niar en bank har ett 6verskott som den vill 1dmna in till SKAB skickar

banken eller dess ombud, elektroniskt eller via fax, en avisering per kolli
om retur till SKAB. Kontanterna ska vara forpackade i standardkollin i

? Beskrivning: Kontantavvecklingsmodellen, Svensk kontantférsorjning 2002
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enlighet med foreskrifterna och vara kvalitets- och dkthetskontrollerade.
Av aviseringen ska bl.a. framg kollits innehall (antal buntar/belopp per
valor). SKAB bekriftar mottagandet av aviseringen.

Forpackningarna #r forsedda med streckkoder och nér de anldnder till
SKAB lises streckkoden av. SKAB har pé sa vis kontroll 6ver vem som
4r avsiindare av respektive kolli.

SKAB skickar direfter ett betalningsunderlag till Bankgirocentralen.
Betalningsunderlaget innehéller en order om att kreditera banken
motsvarande  belopp vid nista mojliga avvecklingsomging.
Bankgirocentralen Kkontrollerar underlaget och skickar det vidare till
Riksbanken for bokféring pad kundens konto. Ett debiteringsunderlag
skapas och positionsmatrisen uppdateras. Bankgirocentralen skickar ett
debiteringsunderlag till SKAB och bankerna innan reglering sker pd
bankernas konton i Riksbanken. Nir overforingarna mellan de olika
kontona har genomforts skickar Bankgirocentralen information om
utforda betalningar till banken.
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Underbilaga till bilaga 1

Angaende Riksbankens bolagisering av svensk
kontanthantering. En foretagsekonomisk

bedomning av verksamheten under aren 1999-2002

En rapport for Riksdagens revisorer
Peter Jennergren och Kenth Skogsvik

03-06-06

A. Om vart uppdrag

Vi har den 4 april 2003 fatt i uppdrag av Riksdagens revisorer att granska
ekonomiska forhdllanden rérande kontantférsorjningen i Sverige sedan
1998. 1 en utforligare precisering av vart uppdrag sdgs det: “Riksdagens
revisorer, som #r externrevisorer till Riksbanken, har 1 samband med sin
arliga granskning av Riksbankens bokslut uppmérksammat de
kapitaltillskott som vid flera tillfallen och i olika former har tillfallit
dotterbolaget Pengar i Sverige AB (PSAB), senare omdopt till Svensk
Kontantforsorjning AB (SKAB). Revisorerna anser att det behdvs
ytterligare granskning for att forstd vad som forevarit vad giller
kontanthanteringen i Sverige sedan 1998. Bolagiseringen av denna
verksamhet dgde rum 1999, da Riksbanken bildade det heligda dotter-
bolaget Pengar i Sverige AB.” Vi uppfattar sjdlva vart uppdrag som
framst riktat mot foretagsekonomiska aspekter pa bolagiseringen av
svensk kontanthantering.

Det sigs vidare i preciseringen av vart uppdrag, att svar onskas pa sju
fragor. De sju fragorna ingér i rubrikerna pa sju av de foljande avsnitten.
For att skilja mellan fragor och avsnitt i rapporten, betecknar vi avsnitt
med bokstiver A — K. De foljande avsnitten B och C innehéller viss
bakgrundsinformation om kontanthanteringen och om féretagen PSAB
och SKAB. De foljande avsnitten D — J behandlar var sin fraga, varvid
fragans formulering framgér av avsnittets rubrik. Avsnitt K dr en kort
sammanfattning.

Som informationskallor har vi anvént skriftligt material och intervjuer.
Det skriftliga materialet bestar bl. a. av arsredovisningar och ett antal PM
och andra rapporter som har skrivits inom Riksbanken. I synnerhet har vi
utnyttjat Riksbankens arsredovisningar fér 1998, 1999, 2000, 2001 och
2002. Vi har vidare studerat PSAB:s arsredovisningar for aren 1999,
2000 och 2001; SKAB:s arsredovisning for 2002; samt PSAB:s
arsredovisning for 2002. Vid hinvisning till specifik arsredovisning
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anvinder vi forkortningen AR. De viktigaste Ovriga skriftliga
dokumenten frén Riksbanken, som vi har himtat information fran, #r
foljande:

1) Kontanter i samhdllet och kontanthantering ar 2002. 98-631-
BMA, 98-05-08.

2) Ny organisation av kontanthanteringen. Underlag for beslut i
Riksbanksfullmiktige 98-12-17. 98-631-BMA.

3) Overforing av resurser och verksamhet till PSAB. PM, 99-05-12.
Protokollsbilaga C till direktionsprotokoll 99-05-12.

4) Kontantforsorjningen i Sverige — struktur, roller och ansvar. PM,
Dnr 2002-146-DIR, 02-11-25.

5) Kapitaltillskott till Svensk Kontantforsorjning AB. PM, 02-12-12.
Protokollsbilaga M till direktionsprotokoll 02-12-18.

Vi har vidare hamtat information fran foljande dokument:

Svensk kontantforsorjning AB, SKAB. Foredragningspromemoria,
Finansutskottet, 03-04-08.

Vi har genomfort intervjuer med foljande personer fran Riksbanken:
Avdelningschef Bjorn Hasselgren, direktionsavdelningen; enhetschef
Peter Kvist, administrativa avdelningen; verksamhetscontroller Fredrik
Brynielsson, administrativa avdelningen. Vi har #dven intervjuat Ralf
Kardell, tidigare ekonomiansvarig i PSAB och numera ekonomichef i
SKAB.

B. Varfor tillkom foretaget PSAB?

Foregangaren till PSAB (Pengar i Sverige AB) var Betalningsmedels-
avdelningen i Riksbanken, BMA. Ar 1997 uppdelades BMA:s
verksamhet p& foljande tre delomraden: Systemansvar, grossist-
verksamhet och ovrig verksamhet. Systemansvaret var ett myndighets-
orienterat delomradde som var anslagsfinansierat. Det omfattade lager-
hallning av kontanter, inldimning och utlimning och dirmed samman-
héngande kontering pa bankernas konton i Riksbanken (s. k. valutering),
samt makulering av kontanter. Grossistverksamheten var service-
orienterad och finansierades genom avgifter. Den bestod av
kvalitetssortering och forpackning av sedlar och mynt. Laddning och
tomning av bankomatmagasin ingick likaledes. Detta delomrade finansie-
rades genom avgifter motsvarande tjdnsternas sjdlvkostnader. Den dvriga
verksamheten omfattade bl. a. dagskasseupprikning och myntsortering.
Inom detta delomrade forekom det konkurrens fran privata marknads-
aktorer (t. ex. Securitas). For tjdnsterna inom den 6vriga verksamheten
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uttogs marknadspriser (Kontanter i samhdllet och kontanthantering ar
2002, s. 39-41). BMA:s verksamhet bedrevs vid 11 lokala riksbanks-
kontor. Dérutdver forekom dven lager av sedlar pa 8 depaer som drevs av
Posten och Securitas. Ar 1998 var BMA:s kostnader ca 164 Mkr.
Intdkterna fran kontanthanteringen (dvs. forsiljning av tjanster inom
grossistverksamheten och den ovriga verksamheten) uppgick till ca 100
Mkr (Ny organisation av kontanthanteringen, s. 11-13).*

En i sammanhanget intressant frdga 4r, varfor Riksbanken
overhuvudtaget hade givit sig in pad vad som betecknades som
grossistverksamheten och den Ovriga verksamheten. Ett tinkbart
alternativt scenario dr ju, att Riksbanken konsekvent hade forsokt
begrinsa sina aktiviteter till systemansvaret. Den avgorande orsaken till
utvecklingen av grossistverksamheten och den dvriga verksamheten torde
vara personalhdnsyn. Systemansvaret krivde helt enkelt efter hand
mindre personal ute pa de lokala kontoren, i takt med att
kontanthanteringen blev mer och mer automatiserad. For att gora det
mojligt att behalla personalen borjade Riksbanken ata sig externa
uppdrag, t. ex. upprikning av dagskas.sor.4

Saledes befann sig Riksbanken 1998 i den situationen, att BMA:s
verksamhet till storsta delen ldg utanfor vad som kunde anses vara
kdrnomradet i det lagstadgade ansvaret for att “frimja ett sidkert och
effektivt betalningsvisende”. Detta vallade vissa problem. For det forsta
upplevdes kontanthanteringen som en frimmande, ndrmast industriell
eller logistisk, verksamhet.” Riksbanken onskade helt enkelt avveckla
storre delen av den egna kontanthanteringen. I samband med en sadan
avveckling skulle det dven bli mgjligt att organisera kontanthanteringen
pa ett sitt som var samhillsekonomiskt mer effektivt. For det andra
bedrevs den ovriga verksamheten i konkurrens med andra marknads-
aktorer. Detta 6ppnade for kritik av Riksbanken, som kunde anklagas for
att bedriva kommersiell verksamhet pa illojala villkor (exempelvis
prisséttning under sjdlvkostnad eller orittvisa finansieringsfordelar).
Detta dr en typ av kritik som alltid dr néraliggande, nir en stark statlig
organisation bedriver kommersiell aktivitet i konkurrens med privata
marknadsaktorer.

Enligt Kontanter i samhdllet och kontanthantering ar 2002 (s. 85-89)
skulle grossistverksamheten och den oOvriga verksamheten (och dven

3 I beloppet 100 Mkr ingér dven hyresintikter frin lokalkontoren.

* 1 Kontanter i samhillet och kontanthantering ar 2002, s. 41, star det att den
affarsverksamhet som bedrevs runt 1987 primirt syftade till att finna nya
arbetsuppgifter for 6vertalig personal.

5 Exempelvis motiverade vice riksbankschefen Lars Nyberg i Dagens Industri 01-01-19
overflyttningen av kontanthanteringen till PSAB pé foljande vis: “Det dr ren logistik-
och lagerverksamhet — slamrigt, dammigt och tunga Iyft. Vi i Riksbanken ska dgna oss
at det vi dr bast pa: finansiell stabilitet, inflationsanalys och penningpolitik.”
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vissa uppgifter inom systemansvaret) samlas i “Nya Bolaget”, som skulle
overta Riksbankens lokalkontor och en del av dess sedelsorterings-
utrustning. En mindre del av BMA:s verksamhet skulle stanna kvar inom
Riksbanken inom en kraftigt reducerad rest-BMA. Nya Bolaget skulle
vara heldgt av bankerna. Mojligen var det tanken, att bankerna skulle fa
Overta aktierna i Nya Bolaget utan ersittning. Tydligen fanns det dock
inte nigot intresse fran bankernas sida att intrida som #gare av Nya
Bolaget, i varje fall inte omedelbart.® Nya Bolaget, under namnet PSAB,
blev darfor ett heldgt dotterbolag till Riksbanken. Ambitionen var dock
att PSAB sa smaningom skulle sdljas. “Ju forr vi kan avyttra bolaget,
desto bittre, tycker jag” sade vice riksbankschefen Lars Nyberg i Dagens
Industri 01-01-19.

C. Omstruktureringen 2002-2003

Det framgar av de publicerade arsredovisningarna for PSAB/SKAB, att
koncernen under aren 1999-2002 gick med betydande forluster. De
sammanlagda redovisade forlusterna enligt resultatrikningarna (summan
av arets resultat for vart och ett av de fyra aren) uppgar till ca 410 Mkr.
Tillfort kapital uppgar till 620 Mkr (ursprungligt startkapital 0,1 Mkr som
kontantemission plus 279,5 Mkr som apportemission; samt kontanta
aktiedgartillskott pa 140 Mkr vid starten plus 200 Mkr under 2002). Eget
kapital vid utgédngen av 2002 blir dd 210 Mkr, vilket dven framgér av
balansridkningen for det aret. Det kan noteras, att redovisat resultat for
2002 innebar en sirskilt stor forlust, 237 Mkr. Enligt SKAB AR 2002, s.
4, innefattar den forlusten till betydlig del omstruktureringskostnader.
(PSAB/SKAB:s resultat for aren 1999-2002 kommenteras utforligt i de
senare avsnitten F, G och H.)

I Kapitaltillskott till Svensk Kontantforsorjning AB kommenteras PSAB:s
utveckling péa foljande sitt (s. 2): “Omfattningen av den kommersiella
verksamheten har vuxit, bl a genom forviarv av en transportrorelse.
Bolaget har dock resultatmissigt inte utvecklats enligt plan.”

Eftersom PSAB hade misslyckats med att uppna lénsamhet, inleddes en
ny omstrukturering under hosten 2002 (beslut om detta togs av
Riksbankens direktion 02-04-17). Det beslutades att minska antalet
lagerplatser (valuteringsplatser) for in- och utlimning av kontanter fran
Riksbanken till affirsbankerna till fyra. Gamla PSAB uppdelades i tva
bolag, SKAB (Svensk Kontantforsérjning AB) och nya PSAB.” SKAB

¢ Kanske uppfattade bankerna propier om overtagande bara som ett sitt fran Riks-
bankens sida att skjuta over kostnader f6r kontanthanteringen pa banksektorn, kostnader
som tidigare hade burits av Riksbanken genom alltfor laga avgifter eller kanske rentav
inga avgifter alls.

7 Vid utgangen av 2002 ir koncernens moderbolag siledes SKAB. Moderbolaget ir
100% dgare till Swedcash AB (som inte har haft ndgon verksamhet under 2002),
Svenska Kontanthanteringsfastigheter AB, Svenska Kontanthanteringsystem AB samt
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ska for Riksbankens rikning hantera strategiska lager av sedlar pa de
nimnda fyra platserna samt #ven utfora makulering. For dessa
arbetsuppgifter ska SKAB ersittas av Riksbanken enligt avtal. Vidare ska
SKAB pi dessa fyra platser hantera logistiska (fluktuationsutjimnande)
lager av sedlar, ta emot och limna ut sedlar och utfora dirmed
sammanhédngande valutering, samt utfora kvalitets- och dkthetskontroller.
For de senare tjinsterna ska de aktuella kunderna (dvs. de svenska
bankerna) betala avgifter till SKAB. Riksbanken har uttryckt intresse for
att “overlata” (mojligen bara for ett symboliskt belopp) SKAB till
affarsbankerna. De rent kommersiella uppgifterna, dvs. sortering och
packning av sedlar och mynt, virdetransporter, bankomatpéfyllning och
upprikning av dagskassor, ska utforas av nya PSAB. Betriffande nya
PSAB ir ambitionen, att det bolaget ska siljas till ndgon privat kopare. I
Kontantforsorjningen i Sverige — struktur, roller och ansvar, s. 1,
betecknas SKAB som grossistverksamhet och nya PSAB som en affars-
orienterad, konkurrensutsatt detaljistverksamhet.

Som ett led i omstruktureringen namnéndrades gamla PSAB till SKAB.
Ett tidigare dotterforetag, Pengar i Sverige Virdetransport AB,
namnindrades samtidigt till PSAB och Overtog hela den rent
kommersiella verksamheten (dvs. detaljistverksamheten). Det under 2002
inledda omstruktureringsprogrammet bedomdes dra betydande kostnader.
For att bekosta dessa utbetalade Riksbanken vid slutet av 2002 ett
villkorat aktie#dgartillskott till SKAB pa 200 Mkr (beslut av Riksbankens
direktion 02-12-18). For 2002 redovisar nya PSAB ett aktiedgartillskott
(fran SKAB) pa 70 Mkr. Vidare redovisar nya PSAB en 6kning i skulder
till koncernforetag fran 125 Tkr till 112 937 Tkr, dvs. en 6kning pa ca
113 Mkr (PSAB AR 2002 s. 6-7). Samma belopp 112 937 Tkr redovisas
av moderbolaget i SKAB som fordringar hos koncernforetag (SKAB AR
2002, s. 10). (Tydligen har en stor del av det vid slutet av 2002 fran
Riksbanken utbetalade aktiedgartillskottet kommit nya PSAB till del. Se
dven avsnitt [ nedan.)

Det under 2002 inledda omstruktureringsprogrammet kostnads-
berdknades i Kapitaltillskott till Svensk Kontantforsérjning AB som det
framgar av tabell 1 (belopp i Mkr):

PSAB. Svenska Kontanthanteringsfastigheter AB ir i sin tur 100% égare till tre separata
fastighetsbolag som vardera innehar en fastighet (i Hirnosand, Vixjo och Molndal).
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Kostnader Investeringar

Overskottshyror 51
Ombyggnadsarbeten 16 36
Uppsdgningsloner 10
Avtalspensioner 28
Delning av IT-verksamhet 14 13
Leasingkostnad Caesar 38
Utrangering av anldggningar 18
Ovrigt 10
Tidigare reservering (hyror) -20
Sikerhetsanldggningar 20
Summa 165 69

Tabell 1: Det under 2002 inledda omstruktureringsprogrammet.

Det idr tydligen tal om ett sammanlagt belopp pa 234 Mkr, uppdelat pa
165 Mkr i kostnader och 69 Mkr i investeringar. I den 16pande texten i
SKAB AR 2002 (s. 4) framgar det, att moderbolaget har belastat
resultatet for 2002 med 97 Mkr i omstruktureringskostnader och att
sadana kostnader for 2003 forvintas bli 70 Mkr. Overskottshyror syftar
pa framtida hyror under &terstdende kontraktstid for lokaler som inte
kommer att kunna utnyttjas. Uppsédgningsloner och avtalspensioner avser
ca 60 anstillda som blir 6vertaliga. Ombyggnadsarbeten, delning av IT-
verksamhet och sikerhetsanldggningar dr poster pa tillsammans 99 Mkr
som uppkommer vid uppdelningen av de tva bolagen, en konsekvens av
Riksbankens mycket strikta sidkerhetskrav. Leasingkostnad Caesar avser
ett IT-system, som utvecklades med leasingfinansiering via Nordea, och
som nu ska kopas tillbaka.

Man kan nu fraga sig, vilket ekonomiskt viarde som ligger i SKAB och
nya PSAB ur Riksbankens synpunkt. Det kan d& till att borja med
konstateras, att Riksbanken faktiskt redan har gjort en saddan virdering, i

Svenska Kontanthanteringsystem AB svarar for drift och underhdll av IT- och data-
kommunikationssystem for SKAB och PSAB.
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sin arsredovisning for 2002. Dir har namligen innehavet av aktier i
SKAB (hela koncernen), efter det villkorade aktiedgartillskottet pa 200
Mkr, skrivits ner till 15 Mkr (Sveriges Riksbank AR 2002, s. 56). 1
arsredovisningen for SKAB upptas diaremot det egna kapitalet till ett
viirde pa 210 Mkr (SKAB AR 2002, s. 7). Frigan avser dock mer precist
vilket belopp en avyttring av dessa tva bolag skulle kunna inbringa till
Riksbanken, eftersom det, som redan nimnts ovan, dr avsikten att “Over-
lata” SKAB till bankerna och silja nya PSAB till privat képare. Vi har
inte gjort ndgon egen bedémning pa den punkten.® Jfr dock foljande
avsnitt, dér vi gor tva alternativa antaganden om virdet pA PSAB/SKAB.

D. Fraga 1: Vad har bolagiseringen hittills Kkostat
Riksbanken, brutto?

En schematisk kalkyl (i sjdlva verket tva alternativa berikningar med
olika viarden pa aktiema i SKAB vid borjan av 2003) over
bolagiseringens bruttokostnader kan nu uppstillas. Den bestar av foljande
poster (alla belopp i Mkr):

Drift av rest-BMA 1999-2002 61 61
Uppsidgningsloner och avtalspensioner for 75 anstillda 47 47
Riksbankens konsultkostnader 10 10
Apportegendom 280 280
Aktiedgartillskott i tvd omgangar 340 340
Minus: Virde pé aktierna i SKAB vid borjan av 2003 -140  -15
Summa 598 723

Drift av rest-BMA 1999-2002 avser den del av gamla BMA som iven
efter bolagiseringen skulle kvarstanna i Riksbanken. Personalen i rest-
BMA uppgick till 25 anstillda (Kapitaltillskott till  Svensk
Kontantforsorjning AB, s. 2). Enligt Ny organisation av kontant-
hanteringen, s. 11, kan den arliga kostnaden for rest-BMA uppskattas till

8 Vi har alltsi inte forsokt gora nigon berikning av PSAB/SKAB:s verkliga virde,
baserad pa forvintade framtida kassafloden. Enligt Rapport dver utférd granskning av
bokslut for ar 2002 for Sveriges Riksbank samt évriga iakttagelser vid arets granskning,
daterad 03-01-31, av Roland Nilsson och Marie Rudberg, har inte heller Riksbanken
gjort ndgon sddan berdkning.
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17 Mkr per ar. For perioden 99-06-01 till 02-12-31 (sju méanader och tre
ar) blir den totala kostnaden for rest-BMA da 61 Mkr.

Den andra posten, uppsigningsloner och avtalspensioner for 75 anstillda,
avser medarbetare som vid bildandet av PSAB valde att ldémna sina
anstillningar. Kostnaden per sddan medarbetare har uppskattats till 630
000 kr, baserat pd information i tabell 1 ovan. Enligt den tabellen
beriknades kostnader pa 10 + 28 = 38 Mkr for 60 medarbetare som
skulle bli ©vertaliga i det under 2002 inledda omstrukturerings-
programmet. Speciellt sdgs det i Kapitaltillskott till Svensk
Kontantforsorjning AB, att det angivna beloppet 38 Mkr bygger pa de
forhallandevis genergsa villkor som tillimpades vid bolagiseringen av
PSAB. Den fotljande posten, Riksbankens konsultkostnader, avser
externa konsultinsatser i samband med bolagiseringen av PSAB. Vi har
fatt upplyst, att sddana betalningar fran 1998 till varen 2003 (till SMG
Consulting, Carnegie Fondkommission och en advokatbyrd) har uppgétt
till i storleksordningen 10 Mkr.

De foljande tva raderna i kalkylen avser resurser som har overforts till
PSAB/SKAB av Riksbanken. Som redan ndmnts i avsnitt C, ror det sig
om kontanta aktiedgartillskott pd 340 Mkr (140 vid starten plus 200
under 2002) samt fastigheter och utrustning till ett bokfort virde pa 279,5
Mkr. I detta avsnitt och det foljande avrundar vi 279,5 Mkr till 280.
Apportegendomen utgjordes av 215 Mkr i fastigheter och resten i
maskiner och inventarier. Betriffande fastigheterna kan noteras, att dessa
fore bildandet av PSAB i Riksbankens redovisning var bokférda till 303
Mkr. De virderades d& med anvindande av forsiktiga antaganden av tva
oberoende virderingsinstitut, varvid 215 Mkr framkom som ett
genomsnitt av de tva oberoende virderingarna. Fore bildandet av PSAB
skedde séledes en nedskrivning med 88 Mkr, vilket paverkade
Riksbankens resultat. Denna nedskrivning utgoér dock inte en kostnad
som dr fororsakad av PSAB. De aktuella fastigheterna hade redan
tidigare fallit i vérde. Betrdffande maskiner och inventarier bedomdes
verkligt virde Overensstimma med bokfort virde (se Overforing av
resurser och verksamhet till PSAB, s. 4-5). De ésatta virdena pa apport-
egendomen kan formodas vara rimliga, pa foljande grund: PSAB/SKAB
har fram till slutet av 2002 avyttrat anldggningstillgngar for totalt 162
Mkr. Dirvid har de uppkommande realisationsvinsterna endast utgjort 7
Mkr.

For att slutfora den ovan visade kalkylen behdvs en uppskattning av
virdet pa Riksbankens aktieinnehav i SKAB vid bérjan av ar 2003. Vi
har, som tidigare ndmnts, ingen egen uppfattning pa den punkten. Vi vill
dock ange tva alternativa virden, 140 Mkr och 15 Mkr. Det forsta virdet
ar lika med bokfort virde pa eget kapital i SKAB:s arsredovisning for
2002, 210 Mkr, minskat med det i samma arsredovisning forutsedda
beloppet 70 Mkr foér omstruktureringskostnader som ska belasta ar 2003.
Det andra virdet #r lika med bokfort virde pa aktieinnehavet i SKAB i
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Riksbankens &rsredovisning for 2002. Beroende pé antagande om
slutvirde pa aktieinnehavet i SKAB blir kalkylens resultat 598 eller 723
Mkr. Dessa tva belopp kan tolkas som #ndpunkter pa ett spann inom
vilket kostnaden for bolagiseringen rimligen bor ligga. Exakt var i
spannet lgeror pa den virdering som man gér av PSAB/SKAB vid borjan
av 2003.

Den foregéende kalkylen tar utgdngspunkt i resurser (kontanta belopp
och apportegendom), som Riksbanken har 6verfort till PSAB/SKAB, och
det slutliga virdet pa Riksbankens aktieinnehav i bolaget. Ett annat sitt
att genomfora samma kalkyl 4r att i stéllet utgd fran redovisningsmassiga
kostnader, snarare @n fran floden av resurser. Da ser kalkylen ut enligt
foljande (belopp i Mkr):

Drift av rest-BMA 1999-2002 61 61
Uppségningsloner och avtalspensioner for 75 anstillda 47 47
Riksbankens konsultkostnader 10 10

Sammanlagd forlust for PSAB/SKAB under 1999-2002 410 410
Nedskrivning av aktier i SKAB 70 195
Summa 598 723

Kostnader for drift av rest-BMA, uppsigningsloner och avtalspensioner,
och konsultkostnader antas hir sammanfalla med motsvarande
utbetalningar i den forsta kalkylen. Den sammanlagda forlusten for 1999-
2002 erhalls genom att ldgga ihop de enskilda &rens resultat enligt
resultatrikningarna i arsredovisningarna (dessa dr samtliga negativa).
Nedskrivningen av aktier dr antingen 70 Mkr, det for 2003 forutsedda
beloppet for omstruktureringskostnader, eller 195 Mkr, motsvarande
skillnaden mellan det bokforda vérdet pa eget kapital i SKAB:s ars-
redovisning for 2002 och det bokforda virdet pa SKAB:s aktier i
Riksbankens &rsredovisning fér samma ar. Anyo erhélls ett spann mellan
598 och 723 Mkr.

Den ovan berdknade bruttokostnaden inkluderar tva
kostnadskomponenter som inte har med sjilva bolagiseringen av PSAB
att gora. Den forsta av dessa dr drift av rest-BMA under perioden 1999-
2002, 61 Mkr. Den andra kan bestimmas med en kompletterande
beridkning. Vid starten i juni 1999 6vertog PSAB det mesta av den verk-
samhet som tidigare bedrivits i BMA. Diribland dvertogs dven in- och

® Eftersom den just diskuterade kalkylen avser fléden av resurser, borde man eventuellt
framrikna alla poster till ett slutvarde. Vi avstar fran det, eftersom en sddan framrikning
skulle ha ganska liten effekt i detta fall. En framrikning skulle dessutom ge en i dvrigt
ganska enkel kalkyl ett sken av 6verdriven precision.
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utlimningen av kontanter och de dirtill kopplade krediteringarna och
debiteringarna pa bankernas konton i Riksbanken (valuteringen). I
utférandet av denna uppgift skulle PSAB utgéra ombud for Riksbanken,
och for det andamalet upprittades ett sirskilt uppdragsavtal. PSAB fick
dock inte betalt for denna uppgift mellan 99-06-01 och 02-08-31.
Tvirtom var det tanken, att det forsta kontanta aktiedgartillskottet pa 140
Mkr bl. a. skulle ticka kostnaden for Riksbanksuppdraget, i varje fall
fram tills dess att PSAB kunde siljas till en privat kopare. Enligt Ny
organisation av kontanthanteringen, s. 11, kan kostnaden for Riksb-
anksuppdraget berdknas uppga till 15 Mkr per ar. Under 1999-2002 (sju
manader plus tva ar plus atta méanader) blir det 49 Mkr.

For att renodla bruttokostnaden till att enbart avse sjdlva bolagiseringen
bor man saledes dra bort 61 + 49 = 110 Mkr fran de foregdende
estimaten. Da erhalls ett spann pa mellan 488 och 613 Mkr enbart for
bolagiseringen. I jaimforelsen i1 det foljande avsnittet med vad det skulle
ha kostat att inte bolagisera bibehalls dock spannet mellan 598 och 723
Mkr. Anledningen ir, att de alternativ som ingér i den jamforelsen ocksa
inkluderar kostnader for rest-BMA och for Riksbanksuppdraget.

E. Fraga 2: Hur mycket skulle kontanthanteringen ha
kostat om den hade varit kvar i banken? Vilket underlag
har Riksbanken haft fo6r att berikna detta?

Den ovan presenterade bruttokalkylen, som anger ett spann pa mellan
598 och 723 Mkr for kostnaden for bolagiseringen av PSAB (inklusive
rest-BMA och Riksbanksuppdraget), dr dock i sig sjdlv inte sérskilt
informativ. Det &r mer informativt att jdmfora kostnaden for
bolagiseringen av PSAB med motsvarande kostnad for nagot annat
alternativ, som Riksbanken i stillet kunde ha valt runt 1998-1999. Fragan
ir da, vad som skulle ha varit ett realistiskt alternativ till den bolagisering
av PSAB som faktiskt genomf(jrdes.10

Vi riknar nu pé tva alternativa scenarier. I det forsta alternativet antar vi,
att Riksbanken redan 1999 skulle ha avvecklat storre delen av davarande
BMA och bara behallit vad som tidigare har benimnts rest-BMA samt
Riksbanksuppdraget. I det andra alternativet antar vi, att Riksbanken
skulle ha drivit BMA vidare pa samma aktivitetsnivd som under 1998
(alltsd utan nagon expansion) men senare, i borjan av 2003, genomfort
samma partiella nedliggning av BMA som 1 det forsta alternativet. Skill-
naden mellan de tva alternativen ligger darfor i kostnaderna for driften

10 Fragan om alternativ till vad som faktiskt intrdffade 4r problematisk, eftersom man
tvingas gora ett kontra-faktuellt antagande, ndgot som ur vetenskapsteoretisk synpunkt
helst bér undvikas. Tyvirr &r det i ex post-beddomningar av ekonomiska &tgirder svart
att undvika kontra-faktuella antaganden.
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under 1999-2002, som blir storre i det andra alternativet. A andra sidan
blir kostnaderna for uppsédgningsloner och avtalspensioner mindre i det
andra alternativet, eftersom vi rdknar med en viss naturlig
personalavgang under 1999-2002. Det forutsitts i bada alternativen, att
Riksbanken successivt skulle ha dragit ned antalet lagerplatser for in- och
utlimning av kontanter till fyra, och att vissa kostnader for IT-system och
sakerhetsanldggningar skulle ha behovt tas. Vidare skulle en del av de
ursprungliga anldggningstillgdngarna ha avyttrats, precis som det skedde
i verkligheten.

I ytterligare ett avseende &r de tva alternativa scenarierna jimforbara med
den faktiskt intriffade bolagiseringen. Nir Riksbanken vél har lyckats
avyttra nya PSAB, vilket vi formodar kommer att ske ganska snart, har
Riksbanken bara kvar myndighetsfunktionen (dvs. rest-BMA) och
(moderbolaget) SKAB. Men SKAB motsvarar i inriktning och
omfattning ungefir vad vi tidigare har kallat Riksbanksuppdraget. Dvs.
béde det faktiskt intriffade PSAB-scenariet och véra tva alternativa
scenarier slutar med en situation, didr Riksbanken har blivit av med storre
delen av den tidigare kontanthanteringen."'

Som det framgick i foregdende avsnitt, kan kalkyler av det hir aktuella
slaget goras antingen med utgangspunkt i betalningsfloden, eller med
utgéngspunkt i kostnader. Hdr kommer vi bara att anvinda oss av en av
de tvd ndmnda ansatserna, att ta utgdngspunkt i kostnader. Totala
kostnader for de tva alternativa scenarierna kan stillas upp pa foljande
sitt (belopp 1 Mkr):

"'V har fitt upplyst av Riksbanken, att en omedelbar nedliggning av stérre delen av
BMA (det forsta alternativet) aldrig dvervigdes i borjan av 1999, troligtvis av hdnsyn
till den anstillda personalen. Omfattningen pa de uppsigningsléner och avtalspensioner
som i sd fall skulle ha blivit aktuella kan ocksé ha verkat avskrickande.
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Al 1 Al 2
Summa kostnader fér myndighetsfunktion och
Riksbanksuppdrag 1999-2002 115
Summa underskott fran fortsatt BMA-drift 1999-2002 230
Realisationsvinster pa salda anliggningstillgdngar -7 -7

Uppsigningsloner och avtalspensioner for 255 anstillda 161

Uppsigningsloner och avtalspensioner for 215 anstillda 135
Nytt IT-system 20 20
IT-konsulter 20 20
Sikerhetsanldggningar 50 50
Summa 359 448

Kostnader for myndighetsfunktionen och Riksbanksuppdraget anges i Ny
organisation av kontanthanteringen, s. 11, som tillsammans 32 Mkr
under 1998. Over en period pd sju ménader och tre ar blir det 115 Mkr,
vilket #r den forsta posten for alternativ 1. Under samma alternativ skulle
det ha blivit aktuellt att sdga upp 255 anstillda. Detta antal anstillda har
beriknats pa foljande sitt: BMA hade 340 anstillda i borjan av 1999. Av
dessa Overfordes 25 till rest-BMA (Kapitaltillskott till Svensk Kontant-
forsorjning AB, s. 2). SKAB hade vid borjan av 2003 60 anstillda
(Svensk Kontantforsorjning AB, SKAB, s. 2). Om vi antar, att samma
antal anstéllda skulle ha behovts for Riksbanksuppdraget under det forsta
alternativa scenariet erhalls saledes 340 - 25 - 60 = 255. Kostnaden for att
sdga upp en anstilld har tidigare angivits till 630 000 kr. Detta forklarar
beloppet 161 Mkr i uppsédgningsloner och avtalspensioner i det forsta
alternativet.

Betriffande det andra alternativet, sd anges underskottet i (hela) BMA
1998 till 64 Mkr enligt Ny organisation av kontanthanteringen (s. 11).
Om samma underskott skulle ha pagatt under dren 1999-2002 (sju
manader och tre &r), blir det 230 Mkr, vilket dr den férsta posten for
alternativ 2. I detta alternativa scenario skulle det inte ha blivit aktuellt
med nagon uppsdgning av personal forrdn vid borjan av 2003. Vi forut-
sdtter, att det fram tills dess skulle ha skett en viss reducering av
personalen, fran 255 till 215, genom naturlig avgang. Detta forklarar
beloppet 135 Mkr for uppsidgningsloner och avtalspensioner.

De resterande posterna i kalkylerna #r de samma for bada alternativen.
Avyttring av fastigheter och maskiner, som inte behovdes i det faktiskt
intriffade PSAB-scenariet och som inte heller skulle ha behovts i de tva
alternativa scenarierna, gav 7 Mkr i realisationsvinster, som det redan
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ndmnts ovan. Kostnadsposterna for nytt IT-system, IT-konsulter och
sdkerhetsanldggningar #r vara egna bedomningar.'> De aktuella
kostnadsposterna #r visentligt ldgre &n under det faktiskt intrdffade
PSAB-scenariet. Detta motiveras med att det i verkligheten (i det faktiskt
intriffade PSAB-scenariet) behovde goras en omfattande uppdelning av
IT- och sékerhetssystem mellan SKAB och nya PSAB, en uppdelning
som vi forutsitter skulle ha varit mindre omfattande i véra tva alternativa
scenarier."

Vi kommer pé sa vis fram till totala kostnader under de tva alternativa
scenarierna pa 359 resp. 448 Mkr. Det bor understrykas, att
berdkningarna dr behiftade med betydlig osékerhet, inte minst dirfor att
vi pé vissa punkter har gjort egna bedémningar. P& andra punkter har vi
tagit utgdngspunkt i kostnader som har uppskattats av Riksbanken.'* De
namnda beloppen kan ses som tva olika bud pa vad kontanthanteringen
skulle ha kostat om den hade varit kvar i Riksbanken.

Vi dr nu redo att tackla fragan hur mycket Riksbanken har forlorat pa
PSAB-satsningen, jamfort med att inte bolagisera. Vi jamfor da de
kostnadsbelopp, som beriknades i foregiende avsnitt, med beloppen i
detta avsnitt. Om vi viljer det ldgsta beloppet 598 Mkr i det foregdende
avsnittet och det hogsta beloppet 448 Mkr i detta avsnittet, erhélls en
skillnad (dvs. forlust) pd 150 Mkr. Om vi viljer det hogsta beloppet 723
Mkr i det foregdende avsnittet och det ldgsta beloppet 359 Mkr i detta
avsnittet, erhalls en skillnad (forlust) pad ca 365 Mkr. Enligt var
uppfattning &r det svért att mer exakt ange, hur mycket Riksbanken har
forlorat pa den genomforda bolagiseringen av kontanthanteringen,
jamfort med att inte bolagisera. Baserat pa de foregdende mycket enkla
kalkylerna leds vi dock till den uppfattningen, att nettoforlusten kan ligga
pé i storleksordningen 250 Mkr.

12 Dessa kostnadsposter ir till viss del investeringar. Dock forutsiitter vi, att de skulle ha
kostnadsforts omedelbart, pA samma sitt som motsvarande investeringar togs som
kostnader i samband med den 2002 inledda omstruktureringen under det faktiskt
intriffade PSAB-scenariet.

13 IT-konsulter anges inte som separat post i kalkylerna for det faktiskt intriffade
PSAB-scenariet i det féregdende avsnittet. Sddana kostnader ingar dock i sammanlagd
forlust och nedskrivning av aktier och finns sdledes med. Som det kommer att framga
nedan, hade PSAB/SKAB under 1999-2002 konsultkostnader pa 99 Mkr, till mycket
stor del for IT-konsulter.

! Den andra frigan i rubriken till detta avsnitt (“Vilket underlag har Riksbanken haft
for att berdkna detta?”) kan besvaras pé foljande sitt: Riksbankens egna skattningar av
vissa kostnadsposter bygger pd information fran den egna internredovisningen.
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F. Fraga 3: Har Riksbankens och dotterbolagens
redovisning gett tillriicklig information om kostnaderna?

Fragan i1 rubriken giller dels den information som kan himtas frin
Riksbankens arsredovisningar, dels den information som kan himtas fran
publicerade arsredovisningar, i forsta hand for PSAB 1999-2001 och
SKAB 2002. Vid en beddmning av redovisningens kvalitet dr det
knappast mojligt att formulera ett objektivt kriterium for vad som menas
med “tillracklig” information. Dérfor kommer diskussionen i ett forsta
steg att inriktas pa vad som rent faktiskt gar att utldsa fran redovisnings-
rapporterna. I ett andra steg diskuteras, hur anvindbar ifragavarande
redovisningsinformation ar for en utomstadende bedémare, som vill bilda
sig en uppfattning om storleken och karaktiren pa den resursforbrukning
som har uppstitt i samband med Riksbankens bolagisering av
kontanthanteringen.

Vid en genomgéng av Riksbankens &rsredovisningar for aren 1998-2002
framkommer i huvudsak foljande information betréffande de kostnader
som har uppkommit i anslutning till bolagiseringen:

Riksbankens arsredovisning for 1998. Dotterbolaget PSAB har bildats i
borjan av 1999. Betriffande Riksbankens framtida kostnader for kontant-
hanteringen anges foljande allminna malformulering:

“Genom att flytta verksamheten till ett bolag med ett uttalat
lonsamhetsmal kan verksamheten effektiviseras och bli mer inriktad pa
affarsutveckling. De mojligheter till effektivisering som finns bor leda till
att kostnaderna for kontanthanteringen minskar bade i Riksbanken och
den privata sektorn...” (s. 29).

Nagon information om eventuella utredningskostnader
(konsultkostnader), som Riksbanken kan ha haft under 1998 inf6r
beslutet om bolagiseringen, férekommer inte i denna arsredovisning.

Riksbankens arsredovisning for 1999: Det framgar, att Riksbanken vid
starten av verksamheten i PSAB har tillskjutit apportegendom till ett
virde av 279 Mkr och dirutover ett kontanttillskott pad 140 Mkr, dvs
sammanlagt 419 Mkr (s. 44). Vidare framgar det, att apportegendomen
hade skrivits ned med 88 Mkr innan den overfordes till den nybildade
bolagsenheten, samt att aktieinnehavet i PSAB har skrivits ned med 19
Mkr i bokslutet for 1999 (not 9, s. 50; not 36, s. 52). Nedskrivningen av
apportegendomen gillde de fastigheter som overfordes till PSAB vid
dess bildande och bor tolkas som ett nodviandigt nedskrivningsbehov (till
ett estimerat verkligt vérde) for att fa en rimligt vdrderad ingaende balans
i den nya bolagsenheten. Nedskrivningen av aktieinnehavet med 19 Mkr
visar dock, att en negativ revidering av virdet pa Riksbankens
aktieinnehav i PSAB har gjorts redan under bolagets forsta
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verksamhetsar. I 6vrigt anges inga ytterligare kostnader som Riksbanken
kan ha haft i samband med sin dgarroll visavi PSAB under aret.

Riksbankens arsredovisning for 2000: 1 bokslutet for ar 2000 framgar
det, att Riksbanken har erhallit intakter (hyresintiakter och avgifter for IT-
tjanster) fran PSAB till ett belopp ej 6verstigande 21 Mkr under aret, och
att intdkter av motsvarande slag till ett belopp ej overstigande 17 Mkr
mojligen hade erhillits under 1999 (not 33, s. 48). Vidare framkommer
det, att Riksbanken har skrivit ned aktieinnehavet i PSAB med ytterligare
100 Mkr (not 9, s. 46; not 38, s. 49). Nagra ytterligare intikter eller kost-
nader forknippade med Riksbankens 4garroll i PSAB anges inte.

Riksbankens darsredovisning ar 2001: Riksbanken har erhallit intikter
(hyresintdkter och avgifter for IT-system) till ett belopp ej Gverstigande
11 Mkr (not 33, s. 48) frén PSAB. Vidare har aktieinnehavet i PSAB
skrivits ned med ytterligare 50 Mkr i bokslutet (not 38, s. 49). Nagra
ytterligare intékter eller kostnader for Riksbanken avseende PSAB anges
nte.

Riksbankens arsredovisning for 2002: PSAB har omstrukturerats under
aret, med SKAB som det nya moderbolaget i koncernen. I slutet av ar
2002 har Riksbanken lamnat ett kontant aktie4gartillskott pa 200 Mkr till
SKAB. Riksbankens resultat har belastats med en nedskrivning av
aktieinnehavet i SKAB pa 435 Mkr (not 8, s. 56; not 38, s. 59). Direfter
virderas innehavet till ett belopp som sammanfaller med aktiernas
nominella virde (15 Mkr).

Tabell 2 sammanfattar den bild av uppkomna kostnader i samband med
bolagiseringen av Riksbankens kontanthantering som framkommer vid
en genomgang av Riksbankens arsredovisningar.

Omvirdering av aktie- Vinst/férlust pa trans-

innehav i PSAB/SKAB aktioner med PSAB/SKAB

1999 -19 Mkr (< +17 Mkr)
2000 -100 Mkr (< +21 Mkr)
2001 -50 Mkr (< +11 Mkr)
2002 -435 Mkr 0
Summa -604 Mir (< + 49 Mkr)
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Tabell 2: Uppkomna kostnader i samband med bolagiseringen av
Riksbankens kontanthantering, enligt Riksbankens arsredovisningar daren

1999-2002.

Vinst/forlust pa transaktioner med PSAB/SKAB gér inte att bestimma
enbart med hjilp av Riksbankens érsredovisningar, eftersom de angivna
beloppen for 1999-2001 utgodr intdkter fran uthyrning av lokaler och/eller
IT-system utan avdrag for Riksbankens kostnader for att tillhandahalla
dessa tjanster. Under forutsittning att ifrdgavarande tjénster har
fakturerats till sjalvkostnadspris saknar dessa transaktioner betydelse vid
en bedomning av Riksbankens bolagiseringskostnader.

Tvéa observationer kan goras i anslutning till tabell 2. For det forsta:
Forutsatt att beloppen avseende vinst/férlust pa transaktioner med
PSAB/SKAB ir férsumbara, indikerar Riksbankens arsredovisningar att
bolagiseringskostnaderna under perioden 1999-2002 uppgar till totalt 604
Mkr (dvs. de ackumulerade nedskrivningarna av aktieinnehavet i
PSAB/SKAB under den aktuella perioden). Detta belopp sammanfaller
med summan av under perioden férekommande kontant- och apport-
emissioner (140 + 279 Mkr under 1999 och 200 Mkr 2002, dvs. totalt
619 Mkr), reducerat med bokfort viarde pa aktieinnehavet i SKAB vid
utgéngen av ar 2002 (15 Mkr).

For det andra: Informationen i Riksbankens arsredovisningar #r ofull-
stindig vid en bedomning av storleken pa bolagiseringskostnaderna for
kontanthanteringen av i huvudsak foljande fyra skél:

1) Bokfort virde pa den apportegendom som tillférdes PSAB ar 1999 kan
avvika fran marknadsvirdet pa ifrdgavarande tillgangar.

2) Vinster/forluster pa forekommande (rorelsebetingade och/eller
finansiella) transaktioner mellan Riksbanken och PSAB/SKAB under
aren 1999-2002 kan inte bestimmas.

3) Det bokforda viardet pd aktieinnehavet i SKAB enligt Riksbankens
balansrikning vid utgdngen av 2002 (15 Mkr) kan avvika fran
marknadsvirdet pa dessa aktier.

4) Riksbankens utrednings- och konsultkostnader infor bolagiseringen av
kontanthanteringen och for den affirsmidssiga utvecklingen av
PSAB/SKAB, samt de omstrukturerings- och avvecklingskostnader som
uppstod vid sjilva bildandet av PSAB 1999, kan inte sirskiljas i
Riksbankens resultatrikningar. Uppgifter om kostnader for juridisk
radgivning och kontraktsskrivningar vid bolagsbildningar och
omstruktureringar lamnas inte heller i Riksbankens &rsredovisningar.

I enlighet med tabell 2 ovan har Riksbanken skrivit ned virdet av
aktieinnehavet i PSAB/SKAB med sammanlagt 604 Mkr under perioden
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1999-2002. Med de reservationer som anges ovan indikerar detta, att en
betydande virdereduktion har drabbat Riksbanken i samband med
bolagiseringen av kontanthanteringen. For att bittre kunna analysera och
forsta denna utveckling erfordras emellertid mer detaljerad information
om de intdkter och kostnader som har uppstétt i PSAB/SKAB. I princip
borde denna information kunna hidmtas fran de arsredovisningar som har

publicerats for PSAB (1999-2001) och SKAB (2002).

REDOVISADE BALANSRAKNINGAR (belopp i Mkr)

1/7 1999  31/12 199931/12 2000  31/12 2001 31/12 2002

Rorelsetillgngar 279.,5 304,4 315,2 3454

Finansiella tillgangar  140,1 122,1 67,0 12,7
Tillgangar 419,6 426,4 382,2 358,0
Eget kapital

Ingdende eget kapital 279,6 419,6 395,8 3144

Nettovinst - -23,8 -81,4 -67,4

Kapitaltillskott 140,0 - -
Minoritetsintresse - - 0,2 -
Rorelseskulder - 30,6 67,7 107,9
Finansiella skulder - - - 32
Finansiering 419,6 426,4 382,2 358,0

REDOVISADE RESULTATRAKNINGAR (belopp i Mkr)

1999 (7 man.) 2000 2001

Rorelseintékter 72,8 153,2 266,1 283,2
Personalkostnader -43,5 91,8 -138,2
Av- och nedskrivningar rorelsetillgangar -6,8 -18,8
Qmstruktureringskostnader - -352-54 -6,3
Ovriga kostnader -45,4 91,6 -165,1
Rorelseresultat -22,9 -84,2
66,4  -224,1

Rintenetto +2,0 +3,1 -1,5
Skatt -3,0 -0,1 +0,1
Minoritetsintresseandelar - -0,1 +0,4
Nettovinst -23,8 -81,4

67,4 -237,3

327,1
61,2
388,3

246,9
-237,3
200,0

170,9

7,7
388,3

2002
-217,2
-23,7 -42,8

-241,0

-13,1
-0,0
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OMGRUPPERINGAR AV REDOVISNINGSMATT | KONCERNREDO-
VISNINGARNA FOR PSAB/SKAB AREN 1999-2002:

1) Rérelsetillgdngar inkluderar Immateriella . och Materiella
anldggningstillgadngar, Andelar i intresseféretag och Kortfristiga fordringar.

2) Finansiella tillgangar inkluderar Kassa och bank, Kortfristiga placeringar och
Andra langfristiga fordringar.

3) Rorelseskulder inkluderar Kortfristiga skulder och Avséttningar.

4) Finansiella skulder motsvarar Skulder till kreditinstitut.

5) Rorelseintékter inkluderar Realisationsvinst fastighetsavyttring och Resultat
fréan andelar i intresseféretag.

6) Ovriga kostnader inkluderar Ovriga externa kostnader och Ovriga
rérelsekostnader.

7) Réntenetto utgér skillnaden mellan Ovriga rénteintédkter och Réntekostnader.

Tabell 3: Balans- och resultatrcikningar for PSAB/SKAB under perioden
1 juli 1999 (bokslut 7 manader) t. 0. m. 31 december 2002.

Forenklade  sammanstdllningar av  publicerade  balans-  och
resultatrikningar for koncernen PSAB/SKAB aren 1999-2002 anges i
tabell 3. Vissa omgrupperingar har gjorts av de i arsredovisningarna
publicerade redovisningsmatten, i forsta hand med syfte att renodla
bolagets rorelseverksamhet och finansiella verksambhet. ;\rsredovisningen
for 1999 avser ett rikenskapsdr pa bara 7 manader, eftersom bolagets
verksamhet inte startade férrén den 1 juni detta ar.

I en redovisningsbaserad finansiell analys #r det vanligt att berikna matt
pa réantabilitet for att bedoma vilken lonsamhet som har kunnat uppnas i
ett bolag. Ett vedertaget matt pa l6nsamheten pa det av dgarna satsade
kapitalet i ett bolag dr nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital (ROE),
vilket i princip definieras som kvoten mellan redovisad nettovinst och
redovisat eget kapital.IS For att bedoma lonsamheten pa de
rorelsetillgangar som anviénds i ett bolags rorelsedrivande verksamhet dr
det vanligt att berikna ett matt pa rorelserintabilitet. Ett enkelt sédant
matt dr rantabilitet pa rorelsetillgangar (ROA), i princip definierat som
redovisat rorelseresultat dividerat med kapitalbindningen i bolagets
rorelsetillgingar.'® Beriknade matt pi rintabilitet pa eget kapital och
rintabilitet pa rorelsetillgangar for PSAB/SKAB under aren 1999-2002
presenteras i tabell 4.

15 1 rapporten begagnat métt pé rintabilitet pi eget kapital (ROE) har definierats som
nettovinst dividerat med eget kapital, varvid matt pa eget kapital har beriknats som ett
arsmedelvirde.

1 Rintabilitet pa rorelsetillgingar (ROA) har definierats som redovisat rorelseresultat
dividerat med [rorelsetillgdngar minus rorelseskulder], varvid méttet pa kapitalbindning
i rorelsetillgdngar har berdknats som ett drsmedelvirde.
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1999 (7 man.) 2000 2001

Riintabilitet pa eget kapital -5,8% -22,9% -24,0%
Rintabilitet pa rorelsetillgangar -83%  -32,3% -27.4%

Tabell 4: Rantabilitet pa eget kapital och rantabilitet  pa
rorelsetillgangar for PSAB/SKAB under perioden 1999 (7 mdnader) t. o.
m. 2002 .

Beriknade rintabilitetsmatt visar tydligt, att den verksamhet som har
bedrivits i PSAB/SKAB under rikenskapsaren 1999-2002 har varit
mycket olonsam. Berdknat som ett medelvirde 6ver aren 2000-2002
uppgér rantabilitet pa eget kapital till ca -50%, dvs. uppkomna forluster i
PSAB/SKAB har i medeltal arligen forbrukat ungefar hilften av det
satsade egna kapitalet i bolaget. Det dr uppenbart att ett bolag med sa
omfattande forluster inte kan fortleva mer &n nagra enstaka ar utan nya
kapitaltillskott fran bolagets dgare. Riksbankens kapitaltillskott pa 200
Mkr vid utgangen av ar 2002 #r séledes inte ovintat. Forklaringen till den
svaga rintabiliteten pa eget kapital ir, att foretagets rorelseverksamhet
har varit mycket forlusttyngd. Rintabiliteten pa rorelsetillgdngarna i
PSAB/SKAB har under dren 2000-2002 i medeltal uppgatt till ca -58%. I
princip betyder detta, att uppkomna arliga rorelseforluster i genomsnitt
har uppgétt till mer 4n hilften av anskaffningskostnaden for de tillgngar
som har anvints i rorelseverksamheten.

Resultatriakningarna i tabell 3 visar, att de ackumulerade nettovinsterna i
PSAB/SKAB uppgar till (- 23,8 - 81,4 - 67,4 - 237,3) = -409,9 Mkr under
rikenskapsdren 1999-2002. De publicerade arsredovisningarna for
PSAB/SKAB indikerar siledes, att Riksbanken har drabbats av en
sammanlagd kapitalforbrukning pa ungefir 410 Mkr genom sitt dgande
av PSAB/SKAB under den aktuella perioden. Detta virde kan dven
beriknas pa foljande sitt:

Virdet pé redovisat eget kapital i SKAB per den 31 dec. 2002: (246,9-237,3+200)
Av Riksbanken tillskjutet kapital till PSAB/SKAB:

Apportemission 1999

Kontanttillskott 1999

Kontanttillskott 2002

Summa tillskjutet kapital

Kapitalforbrukning i PSAB/SKAB 1999-2002: (209,7 - 619,6)
Riksbanken satsade siledes apporttillgdngar och kontanta medel till ett
sammanlagt virde av 619,6 Mkr under aren 1999 och 2002, och vid

2002

-104,0%
-113,8%

209,7 Mkr

279,5 Mkr
0,1 Mkr
140,0 Mkr
200,0 Mkr
619,6 Mkr
-409,9 Mkr
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utgdngen av ar 2002 kvarstod ett eget kapital som i SKAB:s
arsredovisning var virderat till 209,7 Mkr. Utan nagon information om
eventuella 6verskott som kan ha tillfallit Riksbanken pé de transaktioner
som har forekommit mellan Riksbanken och PSAB/SKAB under
perioden 1999-2002 betyder detta, att det ackumulerade negativa
virdeskapandet i koncernen uppgar till ca 410 Mkr.

Om virdet pa eget kapital per 02-12-31 i PSAB/SKAB skulle ha skrivits
ned till 15,0 Mkr, vilket de facto skedde i Riksbankens arsredovisning ar
2002, blir det ackumulerade negativa virdeskapandet (- 409,9 - (209,7 -
15,0)) = -604,6 Mkr. Bortsett fran forekommande avrundningsfel
overensstimmer detta belopp med de bolagiseringskostnader (604 Mkr)
som tidigare kunde beriknas med stod av ldmnad information i
Riksbankens arsredovisningar.

De publicerade arsredovisningarna for PSAB/SKAB indikerar saledes,
att det ackumulerade virdeskapandet i bolagsenheten under
rakenskapséren 1999-2002 uppgick till -409,9 Mkr. Om redovisade
intdkter och kostnader for bolaget ackumuleras over den aktuella
perioden, erhalls den aggregerade resultatrikningen i tabell 5:

Rdkenskapsaren (Andel av
1999-2002 rorelseintdkter)

Rorelseintikter 775,3 Mkr (100,0%)
Personalkostnader -490,7 Mkr (63,3%)
Av- och nedskrivningar rorelsetillgdngar -92,1 Mkr (11,9%)
Omstruktureringskostnader -46,9 Mkr (6,0%)
Ovriga kostnader -543,1 Mkr (70,1%)
Rorelseresultat -397,6 Mkr

Rintenetto -9,5 Mkr (1,2%)
Skatt -3,0 Mkr (0,4%)
Minoritetsintresseandelar +0,3 Mkr (0,0%)
Nettovinst -409,9 Mkr

Tabell 5: Aggregerad resultatrikning for PSAB/SKAB rdkenskapsdren
1999-2002.

Den aggregerade resultatridkningen i tabell 5 visar tydligt, att det negativa
virdeskapandet i PSAB/SKAB i huvudsak forklaras av bolagets hoga
rorelsekostnader, och da i synnerhet héga personalkostnader (ca 63% av
rorelseintidkterna) och hoga oOvriga kostnader (ca 70% av
rorelseintidkterna). Explicit redovisade omstruktureringskostnader &r inte
sarskilt stora, uttryckta som en andel av rorelseintdkterna endast ca 6%
under den aktuella perioden. Vidare #r det uppenbart, att bolagets
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finansiella nettokostnader, skattekostnader och minoritetsintresseandelar
av uppkomna resultat har varit forsumbara under perioden.

Mot bakgrund av ovanstdende observationer foreligger ett behov av att
ndrmare analysera och forklara innehéllet i bolagets redovisade
personalkostnader  och  ovriga  kostnader. De  publicerade
arsredovisningarna for PSAB/SKAB medger dérvidlag en uppdelning av
dessa kostnadsposter i enlighet med tabell 6.

Specifikationen av redovisade personalkostnader i tabell 6 visar att dessa
i huvudsak bestar av lone- och pensionskostnader for anstélld personal i
PSAB/SKAB. I arsredovisningen for ar 2000 anges att foretagets VD
detta ar har erhallit en 16n pa 1,4

Mkr (exklusive sociala avgifter och pensionskostnader), vilket motsvarar
en manadslon pa ungefir 117 000 kr. Motsvarande beridkning for &r 2001
indikerar en manadslon

1999 2000 2001 2002 1999-2002 (%)

Lonekostnader och arvoden:

VD och styrelse 0,5 1,8 2,8 3,1%* 82 (1,7%)

Ovriga anstillda 28,0 58,1 86,5 126,5 299,1 (61,0%)

Sociala avgifter 10,1 20,5 30,4 53,1 114,1 (23,3%)
Pensionskostnader:

VD och styrelse 0,2 0,6 0,9 0,8* 25  (0,5%)

Ovriga anstillda 2,2 5.5 9,9 27,4 450 (9,2%)
Ovriga personalkostnader 2,6 54 7,8 6,4%* 222  (4,5%)
Summa personalkostnader 43,5 91,8 138,2 217,2 490,7 (100,0%)
Revisionskostnader (exkl. moms) 0,2 0,3 0,7 14 26 (0,5%)
Lokalkostnader e.s. e.s. 13,7 24,7 384  (7,1%)
Hyres- och leasingavgifter for IT-

system och transportutrustning e.s. e.s. 7.4 324 39,8 (7,3%)
Ej specificerade 6vriga kostnader 45,2 91,3 143,3 182,5 462,3 (85,1%)
Summa dvriga kostnader 45,4 91,6 165,1 241,0 543,1 (100,0%)

*  Exklusive avgdngsvederlag till f. d. VD

**  Exklusive okning av omstruktureringsreserv for personalanpassningar,

inklusive
avgangsvederlag till f. d. VD
e. s. Ej specificerbart

Tabell 6: Analys av personalkostnader och évriga kostnader, baserad pa

vublicerade arsredovisningar for PSAB/SKAB (belopp i Mkr).
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uppgaende till 126 000 kr. Tillginglig information medger inte nigon
motsvarande berdkning for ar 2002. Dock kan noteras, att avgdende VD
erholl ett avgangsvederlag pé totalt 4,6 Mkr (inklusive sociala kostnader
och pensionskostnader) detta ar. Av detta belopp utgjorde 3,1 Mkr 16n,
vilket enligt den modell for bestimmande av avgangsvederlag som anges
i PSAB AR 2001, s. 14, motsvarar en méanadslon pé ca 260 000 kr. Detta
implicerar en 16nehdjning for avgadende VD pa dver 100% mellan aren
2001 och 2002.

Informationen om lonekostnader for 6vriga anstillda (dvs. exklusive VD)
och medelantalet anstillda under de berérda dren mojliggor berdkning av
foljande medelloner (exklusive sociala avgifter och pensionskostnader)
for denna grupp:

Medeltal dvriga anstdillda Medelvirde manadsion

1999 238 =16 800
2000 253 =19 100
2001 387 =18 600
2002 554 =19 000

Négra sirskilt anméarkningsvidrda l6neodkningar i gruppen av ovriga
anstéllda foreligger inte mellan 2000 och 2002. Forklaringen till att den
totala lonekostnaden for denna grupp okade kraftigt mellan dessa ar
(+118%) ar i stillet, att antalet Ovriga anstillda ungefir fordubblades,
fran 253 till 554 anstillda (+ 119%).

Vidare framgar av tabell 6, att de offentliga arsredovisningarna for
PSAB/SKAB inte medger nagon storre insikt i vad som ingér i
redovisade Ovriga kostnader. I drsredovisningarna fér 2001 och 2002
framgér dock storleken pa de lokalkostnader samt hyres- och
leasingavgifter for IT-system och transportutrustning som har bokforts
respektive ar. Under de aktuella aren uppgar lokalkostnaderna till ca
9,5% av posten 6vriga kostnader och hyres- och leasingavgifterna till ca
10% av  denna  kostnadspost. = Ddrutover  framgdr  bara
revisionskostnaderna, vilka utgor blygsamma 0,5% samma kostnadspost.
Resten av bolagets ovriga kostnader, de facto ca 80% av ifragavarande
kostnadspost aren 2001 och 2002, kan inte specificeras ytterligare med
hjdlp av de publicerade arsredovisningarna. Detta #r anmirkningsvirt
mot bakgrund av att dessa ej specificerade dvriga kostnader summerar till
hela 462,3 Mkr under riakenskapséren 1999-2002. Aren 2001 och 2002
uppgar de till sammanlagt 143,3 + 182,5 = 325,8 Mkr, motsvarande en
genomsnittlig manadskostnad pad ca 13,6 Mkr (eller drygt 3 Mkr i
genomsnitt per vecka). Det dr forvanande, att arsredovisningarna for
PSAB/SKAB inte tillater en bittre genomlysning av dessa kostnader,
sirskilt med tanke pa de omfattande forluster som foretaget har redovisat
under den aktuella tidsperioden.
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I 6vrigt kan noteras att kvaliteten pa de publicerade drsredovisningarna
for PSAB/SKAB i flera avseenden ir otillfredsstillande. For en extern
ldsare #r det svart att fa en tydlig bild av hur de olika affirsomradena som
bolaget dr verksamt inom har utvecklats. Som torde ha framgatt ovan, ar
det svart att tolka inneborden av mycket betydande kostnadsposter i
resultatriikningarna.'” Men #ven i andra avseenden #r den publicerade
redovisningsinformationen bristfillig, exempelvis:

1) I de koncernmissiga kassaflodesanalyserna for bolaget aren 1999,
2001 och 2002 ingdr matt pa resultat efter finansiella poster som
beloppsmissigt ej Overensstimmer med motsvarande poster i
resultatrakningarna for respektive ar.

2) Av- och nedskrivningar pd materiella och immateriella anldggnings-
tillgangar i resultatrdkningen for ar 2002 stimmer inte med summan av
de av- och nedskrivningsbelopp som anges i fotnoterna 6-11 i
arsredovisningen samma ar.

3) Redovisade omstruktureringskostnader uppgick till 54 Mkr i
arsredovisningen ar 2001, vilket motsvarade 6kningen av avsatt belopp
till en omstruktureringsreserv for lokalanpassningar (not 10 i PSAB AR
2001). I den jamforande resultatrikningen avseende foregdende ar i
arsredovisningen 2002 har ifragavarande omstruktureringskostnad, utan
kommentar, overforts till personalkostnader och Gvriga externa kost-
nader. Detta &dr forvirrande — hur kan en omstruktureringskostnad
avseende lokalanpassningar i arsredovisningen 2001 delvis betraktas som
en personalkostnad i det efterfoljande arets redovisning?

4) Omstruktureringsreserven for personalanpassningar 6kade genom en
avsiittning pa ungefir 6,3 Mkr enligt fotnot 16 i SKAB AR 2002, utan att
motsvarande omstruktureringskostnad redovisades i resultatrikningen
detta ar (omstruktureringskostnader sirredovisades i resultatrikningarna
aren 2000 och 2001).

5) I arsredovisningen for ar 2002 anges i fotnot 17 under rubriken
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter den nagot mirkliga
skuldposten “uppl. kostn. avseende framtida leasingavgifter”. Hur kan
framtida leasingavgifter utgdra en upplupen kostnad? (Mgjligen skulle
man ha kunnat gora en avsittning for framtida kontraktsbundna
leasingavgifter avseende tillgdngar som hade bedomts vara helt virdeldsa
i bolagets verksamhet, men en sadan avsiittning borde i s& fall ha
skuldforts som en omstruktureringsreserv.)

7 Om posten “6vriga externa kostnader” hade varit av underordnad betydelse for
uppvisade forluster i PSAB/SKAB hade bristen pa specifikation inte behovt vara
sérskilt anmérkningsvird.
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G. Fraga 4: Vad ir orsaken till att kostnaderna blivit sa

stora?

Genomgéangen av arsredovisningarna for PSAB/SKAB i anslutning till
fraga 3 visar tydligt, att rorelsekostnaderna i den bildade koncernen har
varit mycket hoga i forhéllande till de rorelseintikter som genererades
under  rikenskapsaren 1999-2002. Finansiella  nettokostnader,
skattekostnader och minoritetsintresseandelar i dotterbolags resultat har i
sammanhanget varit mindre viktiga. En forsta delfrdga blir ddrmed:
Varfor har uppkomna rorelsekostnader i PSAB/SKAB varit sé stora i for-
héllande till rorelseintékterna?

Tre mojliga delforklaringar till de hoga rorelsekostnaderna kan anges:
For det forsta kan de materiella och personella resurser som overfordes
frain  Riksbanken till PSAB/SKAB vid bolagiseringen av
kontanthanteringen ha varit oldmpliga for den affdrsverksamhet som
bolaget har bedrivit. For det andra kan de materiella och personella
resurser som har anskaffats till PSAB/SKAB efter bolagets etablering ha
varit olampliga for den affiarsverksamhet som har bedrivits. For det tredje
kan den lopande rorelseverksamheten i PSAB/SKAB ha bedrivits
ineffektivt.

Publicerade arsredovisningar for PSAB/SKAB tillsammans med utdrag
ur bolagets internredovisning mojliggor foljande bedomning av orsakerna
till de hoga rorelsekostnaderna. Av bolagets rorelsekostnader under
riakenskapsaren 1999-2002 sirredovisas i tabell 7 kostnader motsvarande
nedskrivningar av (materiella och immateriella) rorelsetillgangar,
omstruktureringskostnader for personal respektive lokalanpassningar,
samt kostnader for ADB-tjédnster, inhyrd personal och konsulttjénster.

Med utgangspunkt i tabell 7 kan foljande observationer goras:

Nedskrivningar av rorelsetillgangar och omstruktureringskostnader under
rikenskapsaren 1999-2001 kan ses som indikatorer p& hur
dndamalsenliga de resurser, som oOverférdes fran Riksbanken till
PSAB/SKAB vid bolagsbildningen 1999, har varit for bolagets
affirsverksamhet. Sammanlagt uppgér dessa nedskrivningar och
omstruktureringskostnader till 42,3 Mkr, vilket i relation till de totala
rorelsekostnaderna under perioden 1999-2002 utgoér ca 3,6%. Denna
berdkning ger saledes inte nagot patagligt stdd for att de resurser som
overfordes till PSAB/SKAB skulle ha varit oldmpliga for den verksamhet
som bolaget har bedrivit.

Nedskrivningar av rorelsetillgangar ar 2002 avsig nedskrivning av
forvirvad goodwill (uppkom vid férviarv av virdetransportforetag ar

2001) och nedskrivning av
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1999 (7 man.)2000 2001 2002 1999-2002

Redovisade rorelsekostnader 95,7 2374 3325 5074 1173,0

Varav:

Nedskrivn. rorelsetillgangar - 1,7 - 49,0 *
Omstrukt. kostn. personal - 21,0 - 6,3
Omstrukt. kostn. lokaler - 14,2 54 -
Kostnader ADB-tjénster 4.4 8,3 12,6 21,3
Kostnader inhyrd personal 1,2 1,2 23 1,3
Konsultkostnader 12,1 14,2 39,6 33,2

* Inklusive “uppl. kostn. avseende framtida leasingavgifter”

(not 17 i SKAB AR 2002), vilket mojligen kan tolkas som en
nedskrivning av ett estimerat nuvédrde av framtida leasinghyror for
bolagets IT-system.

Tabell 7: Sdrredovisning av vissa rorelsekostnader for PSAB/SKAB
under réikenskapsaren 1999 - 2002 (belopp i Mkr).

leasingfinansierade IT-system, sammanlagt uppgaende till 49,0 Mkr.
Dessa nedskrivningar  tillsammans med personalrelaterade
omstruktureringskostnader detta &r summerar till 55,3 Mkr, dvs. ca 4,7%
av de totala rorelsekostnaderna under hela perioden. Uppenbarligen
indikerar detta, att de foretagsforvirv som gjordes under 2001 och det IT-
system som utvecklades under dren 2000-2001 inte forvintas skapa nagra
positiva framtida rorelsedverskott i bolaget.

Vad giller effektiviteten i den 16pande rorelseverksamheten kan noteras,
att over tiden ackumulerade kostnader for ADB-tjénster, inhyrd personal
och konsulttjanster har uppgatt till totalt 151,7 Mkr, dvs. ca 13% av de
totala rorelsekostnaderna under verksamhetsaren 1999-2002. Posten
konsultkostnader &r faktiskt den klart storsta delposten bland de ej
specificerade ©6vriga kostnader som identifierades i bolagets externa
redovisning tidigare. Totalt uppgar dessa kostnader till nistan 100 Mkr
under perioden. Kostnaderna for inhyrd personal och konsulttjanster, till-
sammans 105,1 Mkr, kan #ven jimforas med bolagets totala
lonekostnader, sociala avgifter och pensionskostnader for den anstillda
personalen pa totalt 490,7 Mkr (enligt tabell 5 ovan). Kostnaderna for
inhyrd personal och konsulttjanster ar séledes drygt 21% av bolagets
kostnader for den egna anstillda personalen. Uppenbarligen tyder de
hdga kostnaderna for inhyrd personal och konsulttjinster pa att bolagets

50,7
273
19,6
46,6

6,0

99,1
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verksamhet har varit problemtyngd och inte kunnat bedrivas pa ett
effektivt sitt.'®

Med hjilp av foretagsintern redovisningsinformation har vidare
forsiljningsutvecklingen for de olika affirsomradena sedlar och mynt,
dagskassor, virdetransporter, automatservice, infrastrukturservice och
Ovriga intdkter kunnat f6ljas upp; se tabell 8.

1999 (7 man.) 2000 2001 2002 1999-2002

Affirsomrade:

Sedlar och mynt 65,7 121,0 97,2 96,4 380,3
Dagskassor - 29 69,4 81,1 153.,4
Virdetransporter - - 2,0 37,6 39,6
Automatservice - - 8,9 12,2 21,1
Infrastrukturservice - - 46,1 45,6 91,7
Ovriga intikter 7,1 29,3 42,5 10,3 89,2
Summa 72,8 1532 266,1 283,2 775,3

Tabell 8: Rorelseintdkter for olika affdrsomraden i PSAB/SKAB under
rdkenskapsaren 1999-2002 (belopp i Mkr).

Av tabellen framgar, att det gamla affirsomradet sedlar och mynt har
utgjort den mest intdktsgenererande aktiviteten i PSAB/SKAB under
samtliga rikenskapsér, men att det har haft en negativ utveckling sedan
ar 2000. Vid en jamfoérelse mellan aren 2001 och 2002 uppvisar
affirsomradena dagskassor, virdetransporter och automatservice en
positiv tillviaxt, dock utan att ge intryck av nagon mer betydande
marknadsframgang. Intikterna avseende infrastrukturservice dr baserade
pé ett avtal mellan PSAB/SKAB och bankerna som gillde under 2001
och 2002.

De totala forsiljningsintikterna for PSAB/SKAB vixte med mattliga
6,4% (fran 266,1 Mkr till 283,2 Mkr) mellan dren 2001 och 2002, vilket
pa ett ofordelaktigt sitt kontrasterar mot en tillvixt i medeltalet anstillda
pé hela 43% (fran 388 till 555) mellan de bada aren. Det forefaller inte
osannolikt, att foretagsledningen helt enkelt har gjort en Kklart

'8 Denna slutsats verkar dverensstimma ganska vil med foljande citat
himtat frin PSAB:s delarsrapport for januari-april 2002: “Resultatet
jamfort med plan dr vésentligt sdmre @n forvéntat. Orsaken till detta ar
lagre intikter 4n berdknat samt fortsatt hoga konsultkostnader. Atgirder
har vidtagits som medfor konsultstopp samt att vertalighet pa personal
har identifierats och nu atgirdats.”
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Overoptimistisk beddmning av marknadens efterfragan pa de tjanster som
bolaget har kunnat tillhandahélla.

Sammanfattningsvis betyder detta, att de hoga rorelsekostnaderna i
PSAB/SKAB frimst kan forklaras av att bolaget har genomfort
affarsmassigt oldmpliga foretagsforvirv och/eller nyinvesteringar, samt
att bolagets 1opande rorelseverksamhet inte har kunnat bedrivas pa ett
resurseffektivt sitt. Det senare problemet kan helt eller delvis forklaras
av att bolagets rorelsetiligdngar och personalresurser har varit
Overdimensionerade i forhallande till en relativt begridnsad
marknadsefterfragan pa bolagets tjénster.

H. Fraga S: Vilka kostnader utgor verklig
resursforbrukning, vilka ér transfereringar och vilka ir
uttryck for att tillgangar har virderats pa olika sitt vid
olika tidpunkter? Nir har transfereringar forvandlats till
kostnader?

Redovisningsbaserad information bygger pa ett antal foretagsekonomiska
principer for mitning av vad som utgor intidkter respektive kostnader
under en viss rikenskapsperiod. En grundliggande tanke &r dérvidlag, att
intdkter inte enbart ska utgoras av de inbetalningar som har intréffat
under perioden, utan att de dven ska inkludera betydelsen av virden pa i
forsta hand bolagets fordringar. En rorelsemissig forséljningsintdkt
uppstér saledes vid den tidpunkt som rekvisiten for bokforing av en
kundfordran i balansrikningen 4r uppfyllda. P4 motsvarande sitt
sammanfaller inte matt pa kostnader med bolagets utbetalningar under en
viss rikenskapsperiod. Foréndringar i virden pa tillgdngar och skulder
kan behdva beaktas for att bestimma bolagets kostnader. Exempelvis kan
inte ett tjansteproducerande bolags redovisade personalkostnad
bestammas utan att utestdende skulder for ej utbetalade sociala avgifter,
semesterloner och pensionsataganden beaktas. Pa samma sitt belastas ett
bolags rorelseresultat inte med de utbetalningar som har gjorts for
investeringar 1 anlaggningstillgangar under ett visst rikenskapsar, utan
istillet reduceras rorelseresultatet med avskrivningar baserade pa de
investeringsbelopp som har féorekommit under innevarande och tidigare
perioder.

En inte ovisentlig svarighet vid mitningen av ett bolags intikter och
kostnader ar att bestimma de virden pa tillgdngar och skulder som
fordras i sammanhanget. Om de virden som asitts ifrigavarande
tillgdngar och skulder #r osikra, eller avsiktligt 1dga respektive hoga (i
enlighet med redovisningens forsiktighetsprincip), kan redovisnings-
baserade matt pa intikter och kostnader befaras vara mer eller mindre
missvisande. I sd fall kan redovisningsbaserade mitningar av
virdeskapande i ett foretag vara vilseledande. Ett sitt att forsoka komma
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till rdtta med mitproblem av detta slag #r att analysera de betalnings-
floden som har férekommit i ett bolags verksamhet. Mot denna bakgrund
har en betalningsflodesanalys fér PSAB/SKAB avseende rikenskapséaren
1999-2002 genomforts.

I betalningsflodesanalysen har bolagets in- och utbetalningar
klassificerats enligt f6ljande.

Rorelseverksamhetens betalningsfloden:

1) Inbetalningsflode som har genererats av bolagets lopande “normala”
rorelseverksamhet; 1 princip jaimforbart med redovisade rorelseintikter.
Fortsittningsvis betecknas detta betalningsflode lopande
rorelseinbetalningar.

2) Utbetalningsflode som har uppstatt i samband med bolagets 16pande
“normala” rorelseverksamhet; i princip jamforbart med redovisade
rorelsekostnader. Detta betalningsflode betecknas fortsittningsvis
lopande rorelseutbetalningar.

3) Betalningsflode i samband med bolagets investerings- och
utrangeringsverksambhet, vilket fortsittningsvis betecknas
nettoinvesteringsflode.

Finansiella betalningsfloden: Betalningsfloden som #r kopplade till
bolagets kapitalanskaffning avseende finansiella skulder och
minoritetsintresse i ej heldgda dotterbolag, dvs. den finansiering som
dgarna inte star for.

Skattebetalningar: Betalningsflode motsvarande bolagets
resultatbetingade egna skattebetalningar.

Betalningsflodesanalysen for PSAB/SKAB presenteras i tabell 9.
Betriffande bolagets forsta rikenskapsér 1999 visar tabellen exempelvis,
att nettobetalningsflodet i rorelseverksamheten var -20,2 Mkr bestadende
av  lopande rorelseinbetalningar p& +50,8 Mkr, I6pande
rorelseutbetalningar pa -61,3 Mkr och ett nettoinvesteringsflode pa -9,7
Mkr. Bolagets finansiella betalningsflode var positivt (rdntenetto pa 2,0
Mkr) och ingen bolagsskatt betalades ut, varfér det sammanlagda
nettobetalningsflodet for PSAB/SKAB var -18,2 Mkr under
ridkenskapsaret 1999. I princip betyder detta, att av
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1999 (7 man.) 2000 2001 2002 1999-2002

Rorelseverksamhetens
betalningsfloden:
1) Lopande rorelseinbet.
Rorelseintikter 72,8 153,2 266,1 283,2 7753
Okn. kortfrist. fordr. -22,0 -12,9 -34,0 -2,0 -70,9
Reavinst rorelsetillg. - -6,1 -1.4 - -1,5
Summa +50,8 +134,2 +230,7 +281,2 +696,9
2) Lopande rorelseutbet.
Rorelsekostnader -95,7 -2374 -3325 -507.4 -1173,0
Av- och nedskrivningar +6,8 +18,8 +23,7 +43,3* +92,6
Okn. rorelseskulder
(exkl. skatteskuld) +27,6 +36,8 +41,2 +65,0 +170,6
Summa -61,3 -181,8 -267,6 -399,1 -909,8

3) Nettoinvesteringsflode
Invest. materiella

anl.tillgdngar -14,0 -37,7 -108,3 -39,1 -199,1
Invest. immateriella
anl.tillgdngar - -0,9 9,1 -14,8 ** -24,8
Forsidljning materiella
anl.tillgdngar +4,3 +28,0 +98.,9 +31,0 +162,2
Summa -9,7 -10,6 -185 -22,9 -61,7
Nettobetalningsflode
rorelseverksamhet
D+2)+3): 20,2 -58,2 554 -1408 2746
Finansiella betalnings-
floden
Rintenetto +2,0 +3,1 -1,5 -13,1 9,5
Minoritetsintresseandelar - -0,1 +0,4 - +0,3
Okn. finansiell skuld - - +3,2 +4,4 +7,6
Okn. minoritetsintresse - +0,2 -0,2 - 0,0
Summa +2,0 +3,2 +1,9 -87 -1,6
Skattebetalningar
Skattekostnad -3,0 -0,1 +0,1 +0,0 -3,0
Okn. skatteskuld +3,0 +0,3 -1,0 -1,9 +0,4
Summa 0,0 +0,2 -0,9 -1,9 -2,6
Bolagets nettobetalningsflode.
-20,2 -58,2 -55.4 -140,8 -274,6
+2,0 +3,2 +1,9 -8,7 -1,6
+0,2 -0,9 -1,9 -2,6
Summa -18,2 -54,8 -54,4 -151,4 -278,8

*  Angivet virde pd av- och nedskrivningar har beriknats med hjilp av
fotnotsinformation i AR 2002.
** Totala investeringar i immateriella tillgangar uppgar till 16,4 Mkr &r 2002. I tabellen
angivet virde

har reducerats med under dret avvecklad andel av intresseforetag.
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Tabell 9: Berdknade betalningsfliden for PSAB/SKAB under perioden 1
Juli 1999 t. 0. m. 31 december 2002.

det kontanttillskott pa 140,1 Mkr, som Riksbanken tillférde bolaget under
1999, utbetalades 18,2 Mkr netto. I sin tur betyder detta, att bolagets
finansiella tillgangar vid utgangen av 1999 uppgick till 140,1 — 18,2 =
121,9 Mkr, vilket (bortsett fran avrundningsfel) Sverensstimmer med
vér%et pa finansiella tillgdngar enligt redovisad balansrikning per 99-12-
31.

Tabell 9 visar tydligt, att rorelseverksamheten i PSAB/SKAB under
samtliga rdkenskapsar har genererat negativa nettobetalningsfloden.
Ackumulerat 6ver hela perioden fran 1 juni 1999 till utgdngen av 2002
har ifragavarande nettobetalningsflode varit -274,6 Mkr. Uppkomna
nettoinvesteringsfloden har varit negativa samtliga rikenskapsar.
Ackumulerat 6ver hela perioden har bolagets investeringar i materiella
och immateriella anldggningstillgdngar skapat ett betalningsflode pa -
(199,1 + 24,8) = -223,9 Mkr, medan forsiljningar (till storsta delen av
bolagets fastighetsbestand) har genererat ett betalningsfléde pa totalt
+162,2 Mkr.

Vidare kan noteras, att bolagets finansiella betalningsfloden och
skattebetalningar har varit tdmligen obetydliga i sammanhanget.
Ackumulerat 6ver hela den studerade tidsperioden var de -1,6 Mkr
respektive -2,6 Mkr. Finansiella skulder togs upp savil under ar 2001
som 2002. Vid utgéngen av 2002 uppgick de till (drygt) 7,6 Mkr. Rénte-
nettot dr anmirkningsvirt negativt ar 2002 (-13,1 Mkr), vilket rimligtvis
borde forklaras av att PSAB/SKAB har haft en visentligt hogre finansiell
skuldsdttning l6pande under aret dn vad som framgér av utgdende
balanser aren 2001 och 2002.

For att besvara den formulerade fragan “Nér har transfereringar
forvandlats till kostnader?” analyserar vi, hur de negativa betalnings-
flodena enligt tabell 9 successivt har tagit i ansprak de kontanttillskott
som Riksbanken har givit till PSAB/SKAB. Utvecklingen under
ridkenskapsaren 1999-2002 kan da beskrivas enligt uppstéllningen i tabell
10. Foljande tre observationer kan goras:

1) Riksbankens initiala kontanttillskott pa 140,1 Mkr reducerades till
finansiella tillgdngar pa 121,9 Mkr vid utgédngen av 1999 (bortsett ifran
smirre avrundningsfel samma belopp som angavs for bolagets finansiella
tillgangar per 99-12-31 i tabell 3 ovan).

1 Se tabell 3 ovan. Bokforda finansiella tillgingar redovisas till beloppet 122,1 Mkr i
utgdende balansrikning for ar 1999.



2) De finansiella tillgdngarna reducerades successivt 1999-2001, i forsta
hand p& grund av negativa

rorelseverksamheten och negativa

Riksbankens kontanttillskott
vid bolagets bildande
Finansiella tillgngar i
ingéende balansrikning
Nettobetalningsflode rorelse-
verksamheten i PSAB/SKAB
Finansiella betalningsfloden
i PSAB/SKAB
Skattebetalningar i PSAB/SKAB
Riksbankens tillkommande
kontanttillskott
Summa: Finansiella tillgangar i

utgdende balansrdkning

Tabell 10: Riksbankens kontanttillskott till PSAB/SKAB och kvarvarande
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betalningsfloden

140,1

140,1

-20,2

+2,0

0,0

121,9

i

1999 (7 mén,) 2000

121,9

-58,2

+3,2

+0,2

67,1

I6pande

2001

67,1

-55.4

12,7

finansiella tillgangar i bolaget under perioden 1 juni 1999 t. 0. m. 31

december 2002 (belopp i Mkr).

nettoinvesteringsfloden i PSAB/SKAB, och uppgick vid utgangen av

2001 till bara 12,7 Mkr.

3) I slutet av ar 2002 tillforde Riksbanken ytterligare ett kontanttillskott
pa 200 Mkr till PSAB/SKAB, vilket till stor del faktiskt forbrukades
genom det negativa nettobetalningsflodet i bolagets rorelseverksamhet (-
140,8 Mkr) redan detta ar. Vid utgangen av ar 2002 fanns finansiella
tillgangar pa 61,3 Mkr (bortsett fran avrundningsfel samma belopp som i

utgdende balansrikning ar 2002 enligt tabell 3 ovan) kvar i bolaget.

2002

12,7

-140,8

+200,0

61,3
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Sammanfattningsvis kan konstateras, att Riksbanken har tillfort
PSAB/SKAB totalt 340,1 Mkr i kontanttillskott under rikenskapsaren
1999-2002, och att det per den 31 december 2002 fanns finansiella
tillgangar pa knappt 61,3 Mkr kvar i bolaget. Med avrdkning for de
finansiella skulder som féreldg vid denna tidpunkt var bolagets
finansiella nettotillgdngar ungefar 53,5 Mkr. Saledes betyder detta, att
340,1 - 53,5 = 286,6 Mkr av Riksbankens kontanttillskott hade forbrukats
i PSAB/SKAB under de studerade riikenskapsaren.

Vidare kan noteras, att Riksbanken tillférde apportegendom till ett
redovisat virde pa 279,5 Mkr nir PSAB/SKAB startade sin verksamhet
1999. Apportegendomen utgjorde bolagets totala rorelsetillgangar i den
ingéende balansrikningen detta rikenskapsar. I slutet av ar 2002 kvarstod
rorelsetillgangar med avdrag for uppkomna rorelseskulder pa totalt 327,1
- 170,9 = 156,2 Mkr enligt utgdende balansrikning (se tabell 3 ovan). I
princip innebir detta, att en redovisningsbaserad virdereduktion pa de
operativa rorelsetillgangarna pa ca 279,5 - 156,2 = 123,3 Mkr har
intrdffat under perioden 1 juni 1999 t. o. m. 31 december 2002.
Tillsammans med ovan beriknad forbrukning av finansiella resurser
betyder detta, att Riksbanken totalt har forlorat tillgdngar pa 286,6 +
123,3 = 409,9 Mkr under den aktuella perioden.”

I. Fraga 6: Hur ska man se pa samspelet mellan SKAB och
dotterbolaget PSAB och dess ekonomiska inneb6rd? Det
giller bl. a. det lan som SKAB gett till PSAB.

Riksbankens bolagisering av kontanthanteringen &r 1999 innebar, att
bolagsenheten PSAB — bestdende av moderbolaget PSAB, dotterbolaget
PSAB Fastighetsforvaltning AB samt 10 st fastighetsforvaltande
dotterdotterbolag — bildades. I stort sett Overtog PSAB samtliga
arbetsuppgifter som tidigare hade utforts inom BMA, dock med undantag
av vissa delar av myndighetsfunktionen, vilka dven fortsittningsvis
skulle skotas inom Riksbanken. Andra delar av myndighetsfunktionen
och diarmed niraliggande aktiviteter skulle utféras inom ramen for
PSAB:s verksamhet. Dirutdver skulle PSAB sjilvstindigt bedriva en
kommersiell verksamhet med inriktning pa hantering av dagskassor, drift
av serviceboxar och betalningsautomater, samt sedermera dven virde-
transporter. Riksbankens avsikt var uppenbarligen att pa néagra ars sikt
kunna Overlata PSAB till nya #gare, kanske i forsta hand de svenska
affarsbankerna (genom medverkan av Svenska Bankforeningen).

2 Detta belopp sammanfaller med ackumulerade nettoforluster enligt

arsredovisningarna for PSAB/SKAB under denna tidsperiod (- 23,8 - 81,4 - 67,4 - 237,3
=-409,9 Mkr enligt resultatrdkningarna i tabell 3 ovan).
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Den rorelseméssiga verksamheten i PSAB omstrukturerades under aren
1999-2001 i enlighet med de planer som Riksbanken hade formulerat i
samband med bolagiseringen av  kontanthanteringen. I ett
foretagsekonomiskt perspektiv. var dock det nybildade bolagets
utveckling langt ifran framgangsrik. Ovintat kostsamma sikerhets- och
datasystem, dyra foretagsforviarv och en relativt svag marknadsefter-
frigan pa de tjidnster som bolaget tillhandaholl resulterade i en
exceptionellt dalig lonsamhetsutveckling. Detta kan formodas ha mer
eller mindre omojliggjort en Gverlatelse av bolaget till nya privata dgare.
Mot denna bakgrund beslt Riksbanken under ar 2002 att omstrukturera
PSAB, i huvudsak genom att tydligt renodla den kommersiella
affarsenheten (detaljistverksamheten) i ett eget bolag.

Som nidmnts tidigare (fotnot 5, avsnitt C) medforde omstruktureringen
foljande nya koncernstruktur:

Moderbolag: Svensk Kontantforsorjning AB (SKAB), med den egna
verksamheten inriktad pd in- och utlimning, mottagning och
lagerhallning av sedlar och mynt, valutering och #kthetskontroller av
sedlar och mynt, samt makulering av uttjdnta sedlar (grossist-
verksamheten).

Dotterbolag: Pengar i Sverige AB (nya PSAB), inriktad pa
detaljistverksamheten, dvs. hantering av dagskassor, drift av serviceboxar
och betalningsautomater, samt vérdetransporter; Svenska
Kontanthanteringsfastigheter AB, med uppgift att forvalta koncernens
fastighetsbestand; Svenska Kontanthanteringsystem AB, med ansvar for
drift och wunderhall av IT- och datakommunikationssystem &t
moderbolaget SKAB och nya PSAB; och Swedcash AB, ett vilande bolag
(rorelseverksamheten Overfordes till moderbolaget SKAB per den 1
januari 2002).

Samspelet mellan moderbolaget SKAB och dotterbolaget nya PSAB i
den nya koncernstrukturen har i princip tva dimensioner, dels en
rorelsebetingad dimension, dels en finansiell dimension betingad av att
SKAB i juridisk mening &r &gare till nya PSAB. Vad giller den
rorelsebetingade dimensionen ir det av flera skl viktigt att SKAB agerar
pa ett konkurrensneutralt sitt gentemot nya PSAB. I sin roll som kund
bor nya PSAB saledes inte fi ndgra sirskilda fordelar framfér andra
konkurrerande foretag med motsvarande verksamhetsinriktning. Om
avsteg gors fran denna princip om konkurrensneutralitet, kan det i
forldngningen innebira att den effektivisering av kontanthanteringen som
Riksbanken efterstriavar ej forverkligas. Ambitionen att uppritthalla
konkurrensneutralitet kommer tydligt till uttryck i det forslag till avtal
mellan Riksbanken och SKAB som behandlades vid Riksbankens
direktionsmote 03-01-31. I avtalstexten anges, att “SKAB:s verksamhet
skall vara fullstindigt avskild fran andra aktorers verksamhet, bade
fysiskt, tekniskt och verksamhetsmissigt. ... SKAB fér inte genom sin
prissittning eller pa annat sitt utestéinga eller diskriminera nagra kunder”.
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Ytterligare ett skil till att verksamheten i nya PSAB bor bedrivas pa ett
sjalvstiandigt sétt dr Riksbankens uttalade vilja att avyttra bolaget till
nagon privat dgare i en nidra framtid. Det kan uppenbarligen inte vara
lampligt att ge nya PSAB mer gynnsamma affarsvillkor infor en
forestdende privatisering av bolaget. En framtida privat dgare bor ju
rimligtvis inte kunna pardkna nagra sirskilda favorer i det affarsméssiga
forhallandet till SKAB.

Vad giller den finansiella dimensionen framgar av tillgingliga
arsredovisningar, att SKAB vid utgangen av ar 2002 hade limnat ett
aktiedgartillskott pa 70 Mkr till nya PSAB. Vidare forelag vid utgingen
av detta ar ett kortfristigt 1an frin SKAB till nya PSAB pé ca 112,9 Mkr.
Mot bakgrund av att redovisat eget kapital i nya PSAB bara var knappt
0,2 Mkr i utgdende balansrikning &r 2001 och att forlusten ar 2002 upp-
gick till hela 58,5 Mkr dr det ldtt att forstd behovet av ett aktie-
dgartillskott av den aktuella storleksordningen. Utan aktiedgartillskott
skulle nya PSAB helt enkelt ha behovt likvideras enligt géllande aktie-
bolagsritt. Genom ett aktiedgartillskott pd 70 Mkr blev eget kapital i
bolaget 11,6 Mkr enligt utgédende balansrikning ar 2002. Med hznsyn till
att redovisade tillgangar vid denna tidpunkt var 187,9 Mkr, maste dock
konstateras att det foreligger behov av ytterligare tillskott av eget kapital
om nya 2I?SAB ska ha rimliga utsikter att kunna fortleva som sjalvstiandigt
foretag.

En mojlig fordel med den relativt stora lanefinansiering som SKAB har
givit till nya PSAB kan vara att SKAB littare kan aterfa ett
kapitaltillskott av detta slag vid en eventuell framtida forsiljning av
dotterbolaget. Om nya PSAB d#dven fortsittningsvis uppvisar en svag
lonsamhet, kan det vara bittre att ha en kontraktsméssigt bestamd
lanefordran pa bolaget 4n att i en forhandling med en potentiell kopare
forsoka fa ut en motsvarande hogre kopeskilling for bolagets egna
kapital. Vid en eventuell framtida likvidation av nya PSAB har en
lanefordran forvisso dven en bittre aterbetalningsprioritet #n satsat
agarkapital.

Avslutningsvis  kan noteras, att SKAB knappast kan kvarstd som
langivare till nya PSAB efter en eventuell forséljning till en privat dgare.
Utlaning av detta slag tillhor inte det avgrinsade verksamhetsomradet for
SKAB, utan kan snarast vicka farhagor om att SKAB inte upptrider
konkurrensneutralt gentemot andra detaljistforetag pa
kontanthanteringsmarknaden.

2! Ett enkelt matt p4 soliditet kan beriiknas som kvoten mellan eget kapital och totala
tillgdngar. Med angivna redovisade virden for nya PSAB blir detta matt bara drygt 6%.
Bolagets rorelserisk dr definitivt inte ovisentlig, varfér snarast en soliditetsniva i
intervallet 30% - 50% borde utgora ett rimligt riktvarde.
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J. Fraga 7: Hur ska man se pa Riksbankens villkorade
aktiesigartillskott till SKAB? Vilken innebord har det och
varfor fick det denna form?

Vid Riksbankens direktionsmote i december 2002 beslutades om ett
kapitaltillskott om sammanlagt 200 Mkr till SKAB, som redan ndmnts i
avsnitt C. Ett kapitaltillskott av denna storleksordning hade inte fGrutsetts
vid tillkomsten av (gamla) PSAB &r 1999. Det kontanttillskott pd 140
Mkr som gavs den gangen uppfattades som tillrickligt for att ticka de
framtida  forluster som forvdantades vid bolagiseringen av
kontanthanteringen (jfr Ny organisation av kontanthanteringen, s. 12).
Lonsamhetsutvecklingen i PSAB/SKAB blev dock mycket dalig, bl. a. pd
grund av de stora omstruktureringskostnader som uppstod ar 2002. Enligt
lamnad information i &rsredovisningen for ar 2002 belastades
ifrdgavarande ars nettovinst med 97 Mkr i omstruktureringskostnader,
med forvintade tillkommande s&dana kostnader pa 70 Mkr under ar
2003. Moderbolaget SKAB hade ett redovisat eget kapital pa 220,0 Mkr
per den 31 december &r 2001. Med en redovisad forlust pa 242,2 Mkr
riskerade moderbolaget uppenbarligen en tvangslikvidation, om Riks-
banken inte tillforde ytterligare eget kapital. Sdledes var det helt enkelt
nodvindigt med ett aktiedgartillskott under 2002 for att undvika en
avveckling av bolaget.

Riksbankens villkorade aktiedgartillskott faststilldes enligt ovan till 200
Mkr. Enligt Kapitaltillskott till Svensk Kontantforsorjning AB hade
storleken pé tillskottet faststillts for att ungefar motsvara de kostnader
och investeringar for omstrukturering som hade tillkommit ar 2002 och
som forvintades tillkomma dven under 2003, totalt ca 234 Mkr. I det
aktuella direktionsprotokollet anges inte, att aktiedgartillskottet skulle
vara villkorat. Mojligen kan valet av ett villkorat tillskott ses som en
indikation pa att Riksbanken sarskilt ville markera att kapitaltillskottet i
framtiden skulle kunna aterbetalas. Aktiedgartillskottet skulle ddrigenom
kunna liknas vid ett slags icke rantebérande villkorslan till bolaget — ett
icke réintebdrande 1&n vars framtida aterbetalning betingas av att ett fritt
eget kapital pa minst 200 Mkr foreligger i SKAB:s balansrikning, och att
bolagets finansiella stillning ej dventyras genom en eventuell ater-
betalning. Det dr mojligt att detta nagot skulle kunna forenkla en framtida
aterbetalning av Riksbankens kapitaltillskott. Dock maéste nog
sannolikheten for att ifrdgavarande villkor ska bli uppfyllda under
kommande ar bedomas vara lag.
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K. Sammanfattning

Ett antal frigor mot bakgrund av Riksbankens bolagisering av
kontanthanteringen har diskuterats i denna rapport. Den forsta fragan
gillde, vad bolagiseringen har kostat Riksbanken brutto. I avsnitt D ovan
estimerades, att denna kostnad uppgar till ndgonstans mellan 488 och 613
Mkr. Detta #dr vad Riksbanken har forlorat, om man betraktar PSAB som
en rent kommersiell avknoppning. Jimforelsen dr dd med att inte ha gjort
nagot annat alls, utan i stillet bara ha behallit det kapital som satsades i
PSAB. (Vi bortser hir fran att vad som satsades delvis inte var kontanta
medel utan apportegendom.) Den jamfo6relsen dr dock inte sa intressant,
eftersom Riksbanken inte hade denna mdjlighet att inte gora nagot annat
alls. Riksbanken satt namligen fast i en kontanthantering, som man
onskade bli av med. I avsnitt E jamforde vi darfor den berdknade
bruttokostnaden med tva ganska likartade alternativ, dir storre delen av
kontanthanteringen skulle ha avvecklats (dock ej via den bolagisering
som faktiskt skedde). Det forsta av dessa alternativ skulle ha inneburit en
avveckling av storre delen av BMA under 1999, det andra en avveckling
vid borjan av 2003. Vi kom da fram till att Riksbanken har forlorat i
storleksordningen 250 Mkr pé den valda bolagiseringen, jamfort med de
av oss angivna nedlidggningsalternativen. Dock bor det understrykas, att
denna kalkyl dr behéftad med betydande osdkerhet. Detta beror framst pa
att vi inte ndrmare kan veta, vilket alternativ som skulle ha kunnat viljas
i stillet for PSAB-satsningen. Darutdver rader det osidkerhet om storleken
pé de enskilda kostnadsposterna i de hypotetiska alternativen. Till viss
del ar kostnaderna estimerade med hjilp av information fran Riksbanken.
Dock har vi dven gjort vissa egna bedomningar (som givetvis kan
kritiseras).

I avsnitt F redogjorde vi for den information om uppkomna forluster,
som kan inhimtas fran Riksbankens och PSAB/SKAB:s Gver aren
publicerade arsredovisningar. Riksbankens arsredovisningar anger en
total forlust pd 604 Mkr, vilket 4r lika med de sammanlagda ned-
skrivningarna pa aktierna i PSAB/SKAB under ridkenskapsaren 1999-
2002. PSAB/SKAB:s arsredovisningar anger sammanlagda redovisade
forluster 6ver samma period pa 410 Mkr. (Skillnaden mellan 604 och 410
forklaras av att eget kapital i SKAB vid utgangen av 2002 var upptaget
till knappt 210 Mkr i bolagets egen arsredovisning, medan innehavet av
aktier i SKAB var nedskrivet till 15 Mkr i Riksbankens érsredovisning
for 2002.) De stora forlusterna i PSAB/SKAB beror framfor allt pé stora
personalkostnader och 6vriga kostnader, i relation till rorelseintdkterna.
Ovriga kostnader ir ofullstindigt specificerade i de aktuella Ars-
redovisningarna. Aven i flera andra avseenden #r &rsredovisningarna for
PSAB/SKAB bristfilliga, enligt var uppfattning.

I avsnitt G analyserade vi redovisade kostnader och intdkter i
PSAB/SKAB:s arsredovisningar med hjilp av ytterligare information
fran bolagets internredovisning. Vi kunde da bl. a. konstatera, att
koncernen har haft betydande kostnader for ADB-tjanster, kostnader for
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inhyrd personal och konsultkostnader. Sammanfattningsvis dr det var
uppfattning, att de hoga rorelsekostnaderna i PSAB/SKAB primirt kan
forklaras av  affirsméssigt oldmpliga foretagsforvarv — och/eller
nyinvesteringar, samt att den befintliga rorelseverksamheten inte har
kunnat bedrivas pa ett resurseffektivt sitt. Uppenbarligen har efterfragan
pa foretagets tjanster varit begrinsad, i relation till de resurser
(rorelsetillgdngar och personal) som foretaget har disponerat.

I avsnitt H konstaterade vi, att det dven vid en analys av uppkomna
betalningsfloden (snarare 4n redovisade intikter och kostnader) har skett
en betydande resursforbrukning i PSAB/SKAB. Riksbanken har tillfort
sammanlagt 340 Mkr som kontanta tillskott till PSAB/SKAB 6ver aren,
men vid utgangen av 2002 fanns bara finansiella nettotillgngar pa ca
53,5 Mkr kvar i SKAB.

I avsnitt I diskuterade vi samspelet mellan moderbolaget SKAB och
dotterbolaget (nya) PSAB. SKAB har under 2002 6verfort betydande
belopp till PSAB, bade genom aktiedgartillskott (70 Mkr) och i form av
kortfristigt 1dn (113 Mkr). Uppenbarligen var aktiedgartillskottet néd-
véndigt for att PSAB inte skulle behdva tvangslikvideras vid utgangen av
2002. PSAB avses siljas till privat kopare. I sa fall kan SKAB knappast
kvarsta som langivare till PSAB.

Vad slutligen giller Riksbankens villkorade aktiedgartillskottet pa 200
Mkr till SKAB (avsnitt J), kan detta snarast jamstdllas med ett slags icke
rantebdrande villkorslan. Mojligen kan den valda formen for
aktiedgartillskott nagot underlitta en eventuell framtida aterbetalning av
det tillskjutna beloppet.

2003/04:FiU23

177



2003/04:FiU23 BiLAGA 5 RIKSDAGENS REVISORERS UTREDNING

178



2003/04:FiU23

BILAGA 6

Riksbanksdirektionens kommentarer

Protokollsbilaga B
Direktionens protokoll 030814, § 3 d)
PM RIKSBANK

DATUM: 2003-09-09 SVERIGES RIKSBANK

- ) SE-103 37 Stockholm
AVDELNING:  Direktionsavdelningen (Brunkebergstorg 11)
HANDLAGGARE:

Tel +46 8 787 00 00
Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

DNR 03-1010-DIR

Lars Heikenstens redogorelse for direktionens kom-
mentarer till Riksdagens revisorers granskningspro-
memoria 2002/03:2 ”Bolagiseringen av kontantfor-
sOrjningen”

1. Inledning

Riksdagens revisorer har under varen 2003 granskat bolagiseringen av Riks-
bankens kontanthantering och de kostnader Riksbanken och bolagen — Pengar i
Sverige AB (PSAB) och Svensk Kontanthantering AB (SKAB) — haft for
denna samt det ekonomiska utfallet av PSAB:s/SKAB:s verksamhet. Reviso-
rernas granskning ticker ett komplext skeende under perioden 1998-2002.
Deras utldtande innehaller bade detaljerade synpunkter, fraimst géllande den
ekonomiska redovisningen, och mer dvergripande kommentarer. Denna re-
dogorelse for fullméktige innehéller direktionens syn pd huvuddragen i
utvecklingen.

2. Riksdagens revisorers granskningspromemoria

Revisorernas granskningspromemoria utgér bl.a. fran en studie gjord av kon-
sulter till Riksdagens revisorer. I promemorian riktar Riksdagens revisorer i
sammanfattning  foljande  kritik mot Riksbanken och PSAB/
SKAB:s verksamhet.
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* P4 basis av konsulternas analys anser Riksdagens revisorer att bolagise-
ringen och omstruktureringen varit onddigt kostsam. Tva handlingsalter-
nativ utan bolagisering presenteras, vilka antas skulle ha kunnat leda till
lagre kostnader med liknande effekter pa kontantmarknaden. I ett forsta
alternativ antas att Riksbanken redan 1999 skulle ha reducerat sitt ansvar
for kontanthanteringen och avvecklat kontorsrorelsen. I ett andra antas att
motsvarande skulle ha skett forst & 2003 och att verksamheten till dess
skulle ha drivits som tidigare. Konsulternas berdkningar leder dem till
slutsatsen att merkostnaden é&r i storleksordningen 250 miljoner kronor.

» Riksdagens revisorer anser att de hoga kostnaderna frémst forklaras av att
bolaget gjort affirsméssigt oldmpliga foretagsforvirv och olonsamma
nyinvesteringar samtidigt som man anser att rorelsetillgangar och perso-
nalstyrka varit 6verdimensionerade. Vidare menar revisorerna att bolagets
16pande rorelseverksamhet inte heller har bedrivits pé ett resurseffektivt
sétt.

* Riksbankens arsredovisningar anses vidare vara ofullstdndiga och inte ge
information som riacker for en beddmning av vad kontanthanteringen
egentligen har kostat. Riksdagens revisorer anger ocksa att det i bolagens
arsredovisningar saknas sédrredovisning for posten dvriga kostnader, att
det inte tydligt redovisas hur de olika affirsomradena utvecklats samt att
poster i resultatrdkning respektive i noter till denna inte verensstimmer.

I sina 6verviganden framhaller Riksdagens revisorer att de ser allvarligt pa
Riksbankens sitt att hantera kontantforsorjningen. Revisorerna anser att
Riksbanken satsat statliga medel i riskfylld kommersiell verksamhet utan
tillricklig marknadsanalys och att Riksbanken inte ingripit trots att bolaget
under lang tid gatt med forlust. De anser ocksa att eftersom Riksbankens och
bolagens redovisning inte gav tillricklig information finns det mycket som
talar for att Riksbankens direktion inte haft tillricklig kunskap om bolagens
ekonomi.

Riksdagens revisorer anser att redovisningen i bolagen som ett minimum bor
uppfylla de krav som stills pd borsnoterade foretag. Direktionen har enligt
Riksdagens revisorer ansvar for att se till att redovisningen fyller hogt stdllda
krav.

3. Bakgrund till forindringarna av kontanthanteringen

Utredningar inom Riksbanken, som gjordes under aren 1997-1998, visade att
kontanthanteringen i det svenska samhéllet kunde vara effektivare. En del av
forklaringen till den bristande effektiviteten var Riksbankens eget agerande.
Genom att erbjuda service till bankerna, utan att fullt ut ta betalt for den, hade
Riksbanken medverkat till att bevara en gammal struktur pa kontantmarkna-
den och ett ineffektivt arbetssitt med bl.a. onddiga transporter till och fran
Riksbanken. Bankerna och Ovriga aktorer pa kontanthanteringsmarknaden
hade svaga motiv for att fordndra och rationalisera en hantering som Riks-
banken till storsta delen bekostade.
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De samlade arliga kostnaderna for kontantforsorjningen i samhaéllet, inklusive
Riksbankens ca 250 miljoner kronor, berdknades 1998 i en riksbanksrapport
till drygt 10 miljarder kronor. Riksbanken beddémde i rapporten att det fanns
utrymme for betydande effektivisering av den totala kontanthanteringen.
Riksbanken ville darfor gora sina egna kostnader for kontanthanteringen
synliga och lata dem béras av banker och andra aktdrer, som i och med detta
skulle fa tydligare motiv till att effektivisera sin verksamhet. Avsikten var
ocksa att stimulera till 6kad konkurrens och produktutveckling for tjénster i
hela kontanthanteringskedjan, vilket pa sikt skulle kunna bidra till att sénka de
samhdllsekonomiska kostnaderna.

Det fanns dessutom skil for Riksbanken att se Gver sin egen roll i kontant-
hanteringen. Riksbankens eget kontorsndt och arbetssdtt ansags vara alltfor
kostnadskravande med bl.a. for stora lokalytor och for ménga anstéllda, trots
det fordndringsarbete som inletts under 1980-talet. Genom att Gverlata kon-
torsnitet i forsta hand till bankerna ville Riksbanken minska de egna kostna-
derna och fokusera verksamheten pé sina kdrnuppgifter; att upprétthalla ett
fast penningvirde och frimja ett sdkert och effektivt betalningsvésende.

Mot denna bakgrund bildades bolaget Pengar i Sverige AB (PSAB) efter
beslut av riksbankfullmiktige 1998. Redan dessforinnan fordes diskussioner
om en Overlatelse av verksamheten till bankerna utan att nidgon Overens-
kommelse naddes.

Skilen till att Riksbanken beslot att driva verksamheten i aktiebolagsform var
att ge den bittre utvecklingsbetingelser med en ledning skild frdn Riksbanken
samt att underlétta en framtida dverlételse av bolaget, vilket hela tiden varit
Riksbankens mél. Bolagiseringen gjorde ocksa kostnaderna for verksamheten
synliga pa ett annat sétt dn tidigare. Dessutom skapades mojligheter att utdka
den kommersiella verksamhet som sedan ldnge bedrivits i Riksbanken i
mindre skala genom upprikning av dagskassor och laddning av bankomat-
kassetter.

4. Kostnaderna for forindringsarbetet

Revisorernas konsulter uppskattar, pa basis av de foretagsekonomiska kalky-
ler de gjort, att Riksbankens kostnader for att fordndra kontanthanteringen
skulle ha kunnat vara cirka 250 miljoner kronor ldgre &n vad de faktiskt blev.
Direktionen menar att denna siffra dr for hog pa grund av att konsulterna inte
synes ha gjort korrekta jaimforelser mellan de olika alternativ som belyses.
Till detta kommer att bilden av fordndringarna inom kontantomradet inte blir
fullstdndig eftersom konsulterna valt att inte berdra vidare samhéllsekono-
miska konsekvenser av de atgédrder som vidtagits.

Nar det giller kalkylernas utférande, har konsulterna for det forsta i sina
jamforelsealternativ riknat med forsdljningsviarden pa fastigheterna som
forutsdtter att dessa dr uthyrda under ldng tid. Om Riksbanken minskat sitt
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lokalbehov hade det varit svart att finna andra hyresgister till de speciellt
utformade fastigheterna utan kostsamma ombyggnader. De forséljningsvarden
som konsulterna anvént i sina berdkningar dr darfér for hoga.

For det andra har konsulterna inte tagit hansyn till bolagets kostnader for VD,
styrelse etc. som bor belasta kalkylerna for jamforelsealternativen.

For det tredje har kostnaderna for det nya IT-systemet, som behdvdes oavsett
om verksamheten organiserats i bolag eller ej, underskattats i jamforelseal-
ternativen.

Tar man hénsyn till dessa tre faktorer synes skillnaden mellan det verkliga
utfallet och Riksdagens revisorers konsulters berdknade alternativ vara
100-150 miljoner kronor. Till detta kommer att en réttvisande jamforelse
ocksa forutsitter att de olika alternativen pd samma vis belastas med moms
och forsdkringskostnader. Tar man hénsyn till dessa kostnader minskar skill-
naderna ytterligare.

Det finns alltsa goda skil att ifrdgasitta konsulternas kalkyler av merkostna-
den. Denna slutsats forstirks ytterligare om man beaktar de samhéllsekono-
miska effekterna. De fordndringar av kontanthanteringen som genomforts
under senare ar har lagt grunden for en mer effektiv hantering av sedlar och
mynt i samhillet som helhet. Visserligen har omstéllningen medfort bety-
dande kostnader for vérdetransportforetagen, bankerna och for Riksbanken
och dess bolag SKAB/PSAB. Dessa kostnader dr dock i stor utstrickning
hénforliga till fordndringsarbetet medan vinsterna av en effektivare kontant-
hantering uppkommer under en lang f6ljd av ar framover.

Trots de invindningar som kan riktas mot revisorernas analys star det klart att
forandringarna i kontanthanteringen blivit dyrare 4n vad de ursprungliga
kalkylerna indikerade. Direktionen kan ocksa konstatera att med de kunskaper
Riksbanken har idag skulle vissa av kostnaderna ha kunnat undvikas.

Ett sdtt att belysa detta &r att utgéd fran de strategiska avgoranden fullmiktige
och direktionen stélldes infér under aren 1998-2002. Idag framstar, enligt
direktionens uppfattning fyra avgéranden som sérskilt centrala fo6r kostnads-
utvecklingen: beslutet att bilda bolaget PSAB, valet att behalla bolaget till
dess att det nya IT-systemet var fardigt, beslutet 2002 att dela upp bolaget i
ett med den riksbanksnéra verksamheten och ett med den konkurrensutsatta
och att sélja den konkurrensutsatta verksamheten samt beslutet vid samma
tidpunkt att starkt begrénsa den riksbanksnéra verksamheten.

* Endel av beslutet 1998 var att PSAB skulle ges mdjlighet att konkurrera
pé kontanthanteringsmarknaden utan att missbruka den sérstillning det
innebar att inledningsvis vara dgd av Riksbanken. Ett problem, som i
detta ldge underskattades var reaktionen fran konkurrenterna. Ett mojligt
alternativ hade varit att avsta fran att bygga ut den kommersiella verk-
samheten i bolaget och att i stéllet soka komma 6verens med bankerna om
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att ta Over ansvaret for den traditionella verksamheten. Den kanadensiska
centralbanken valde t ex att gora pa detta sétt. Riksbankens kostnader
hade med detta védgval sannolikt blivit lagre.

*  Om verksamheten, som avsett nir bolaget bildades, hade overlatits till
bankerna 1999 eller ar 2000 hade sannolikt kostnader for Riksbanken
kunnat undvikas under de kommande aren. Omstruktureringen av bolaget
liksom kostnaderna for denna hade da fatt hanteras av de nya dgarna.
Riksbankens intressen hade fatt tas tillvara pa annat sitt, t.ex. genom att
under en dvergéngsperiod behalla en aktiepost i bolaget och pa annat sétt
tillforsékra sig ett tillfredsstdllande inflytande, exempelvis genom styrel-
serepresentation. S& gjorde i en liknande situation den norska central-
banken.

*  Det hade ocksa varit mojligt att avveckla den kommersiella verksamheten
2002 i stdllet for att genomfora en uppdelning med sikte pa forsdljning.
Kostnaden for att skilja ut och silja den verksamheten hade da sannolikt
blivit mindre.

Beslutet att begransa Riksbankens roll och tillhandahalla tjénster pa endast
fyra platser i landet var forenat med betydande kostnader i samband med
nedldggning av ett antal kontor. Det framstar dnda, sd vitt det idag gar att
bedoma, som ett samhéllsekonomiskt vdalmotiverat beslut.

Klart &r att verksamheten i PSAB péverkats av de strategiska val som Riks-
banken gjort. De har direkt pa olika vis bidragit till hogre kostnader. Samti-
digt har de lagt en god grund for en fortsatt effektivisering av kontantmark-
naden som inte sjédlvklart foljt med en del av de ovanstaende alternativen. De
andringar som gjorts under farden har naturligtvis dérutdver paverkat arbets-
forutséttningarna for PSAB:s ledning.

5. Utvecklingen i bolaget

Revisorerna anser att kostnaderna blivit hoga framst till foljd av att bolaget
genomfort oldmpliga foretagsforvérv, olonsamma nyinvesteringar och haft
overdimensionerad personalstyrka och 6verdimensionerade rorelsetillgangar i
forhallande till efterfragan. Bolagets 16pande verksamhet har heller inte be-
drivits resurseffektivt menar revisorerna. De anser ocksd att Riksbanken satsat
statliga medel pa riskfylld kommersiell verksamhet utan marknadsanalys.

Direktionen har en annan bild av verksamheten i bolaget &n revisorerna. Nér
verksamheten dverfordes i bolagsform berdknades den ha ett negativt rorel-
seresultat om knappt 70 miljoner kronor per ar. Bolaget tillfordes darfor 140
miljoner kronor vid bildandet 1999. Summan var avsedd att ticka berdknade
forluster under perioden fram till forsdljning av bolaget. Forlusterna skulle
successivt minska enligt dd gjorda planer. Av den samlade forlusten 1999 -
2002 om 398 miljoner kronor kan rorelseforlusten bedomas ha varit 143
miljoner kronor. Resterande 255 miljoner kronor kan i huvudsak ses som
omstruktureringskostnader. Aven om rorelseresultatet, justerat for omstruktu-
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reringskostnader, inte forbéattrats som planerat nér bolaget bildades har alltsa
huvudanledningen till forlusterna i bolaget inte varit rorelsen utan de om-
struktureringsétgirder som vidtagits, till stor del som ett resultat av beslut i
Riksbanken.

De foretagsforviarv som vidtagits &r fyra till antal och i varde cirka 15 miljo-
ner kronor. De avser framfor allt ett vardetransportbolag och inkramet i ett
annat for sammanlagt cirka 9 miljoner kronor. Bolagen var 16nsamma inled-
ningsvis. Dessutom inkdptes ett tidigare deldgt IT-bolag samt ett lokalt bolag
for kassaupprikning till ett virde av 6 miljoner kronor. Nyinvesteringarna
avser 1 huvudsak det av Riksbanken initierade IT-systemet till en kostnad av
cirka 70 miljoner kronor. Nér det géller personalstyrkan var den nir bolaget
bildades 240 personer. Det bedomdes vara for mycket och minskningar
skedde i tvd omgéngar med sammanlagt drygt 80 personer i den traditionella
verksamheten. Samtidigt anstédlldes personal for de konkurrensutsatta tjans-
terna. Under ar 2002 hade bolaget 419 arsarbetare. Konsulterna har utgatt fran
medelantalet anstéllda, som var 554. I en ekonomisk analys &r antalet arsar-
betare den réttvisande siffran, sérskilt i ett foretag med manga deltidsarbe-
tande. En marknadsanalys gjordes av konsultforetaget SMG 1998 som en del i
bakgrundsmaterialet infor bildandet av bolaget PSAB. Som forberedelse for
forsdljningen av den konkurrensutsatta verksamheten i SKAB/PSAB gjorde
Carta-Booz-Allen en analys av konkurrenssituation och marknadsforutsétt-
ningar i juli 2002. Dirutéver gjordes l6pande bedomningar i bolaget och i
Riksbanken i olika projekt och utredningar.

I ett avseende skedde en pataglig kommersiell utbyggnad. PSAB borjade 2001
att utveckla en transportrorelse, efter att tidigare ha kopt transporttjanster av
konkurrenterna. En egen transportrorelse ansags nodvéndig for att ge kun-
derna Onskad service av upprikning och transporter i paketldsningar, vilket
konkurrenterna erbjod. Ny teknik for transport i sdkerhetsvéskor, som kon-
kurrenterna inte borjat anvénda, var billigare &n transport i de traditionella
pansarbilarna, vilket bedomdes ge forutsittning for 1onsamhet pa langre sikt.
Expansionstakten 6kade under 2002 och i december 2002 fanns 75 leasade
fordon och 115 éarsarbetare. Forlusten i transportrérelsen under 2002 uppgick
till cirka 40 miljoner kronor.

Den snabba expansionen av transportrorelsen innebar risker och det kan i
efterskott konstateras att verksamheten inte styrdes pa ett tillfredsstdllande
sdtt och att det saknades tillrdcklig kontroll 6ver kostnaderna. Trots att styrel-
sen hade betonat att bolagets tjénster aldrig fick underprissittas, eftersom
detta kunde leda till kritik om att Riksbanken subventionerade verksamheten,
visade transportrorelsen 16pande forluster. I juni 2002 beslutade styrelsen i
PSAB att inga nya transportslingor fick etableras som inte visade l6nsamhet
frén borjan. Trots detta fortsatte en viss utbyggnad dven under hosten 2002
utan att tillrickliga affarsvolymer uppnaddes. I december 2002 limnade
PSAB:s VD bolaget. Vid samma tid uppdrog direktionen &t en advokatbyra
att granska beslutsfattande och internkontroll i bolaget.
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6. Information och fgarstyrning

I granskningspromemorian hdvdas att Riksbankens ledning inte haft tillracklig
information om utvecklingen i bolagen och att redovisningen i bolagen bor
folja de krav som stills pa borsnoterade foretag. Direktionen héller inte med
om detta. Som ensam dgare har Riksbanken sjdlvfallet inte enbart &rsredo-
visningen som informationskélla for dgarstyrningen. Genom att styrelsens
ordforande fram till mars 2003 var en av ledaméterna i Riksbankens direktion
och en av Riksbankens medarbetare ingick i styrelsen, fanns néra killor till
information i Riksbanken om bolaget. Dédrutdver har 16pande muntlig och
skriftlig rapportering om verksamheten ldmnats till direktionen vid cirka 40
tillfallen 1999-2002. Till detta kommer ett stort antal informella dverldgg-
ningar. Aven riksbanksfullmiktige har informerats regelbundet.

Niér det géller den externa informationen delar direktionen revisorernas upp-
fattning att det &r visentligt med 6ppenhet och genomlysning. Detta synsétt
har ocksd i ménga avseenden préglat Riksbankens arbete, inte minst under
senare ar. Ett syfte med bolagiseringen av kontanthanteringen var just att ka
genomlysningen av verksamheten. Det kan finnas skil att dvervdga hur in-
formationen om kontanthanteringen i samhdéllet kan forbéttras ytterligare, dven
om Riksbanken redan idag i flera olika ssmmanhang — t.ex. i arsredovisning-
arna och i artiklar - publicerar sddan information.

Direktionen delar ddremot inte revisorernas synpunkt att redovisningen i
dotterbolagen bor folja de specifika krav som stills pa borsnoterade foretag.
Arsredovisningarna i PSAB och SKAB har upprittats i enlighet med kraven i
aktiebolagslagen och arsredovisningslagen. For att tillforsdkra sig om en hog
redovisningsstandard i bolagen har Riksbanken dels anlitat ordinarie av bo-
lagsstimman valda revisorer, dels haft bitrdde av en av Riksbanken sdrskilt
vald revisor vid KPMG. Ingen av revisorerna har haft ndgra anméarkningar
mot de arsredovisningar som uppréttats.

Nar det géller redovisningen av kontanthanteringens kostnader i Riksbankens
arsredovisning stiller riksbankslagen inte nagra krav pa en mer langtgiende
sdrredovisning av dessa kostnader eller pa sammanstéllning av bolagens re-
sultat med bankens Ovriga verksamheter. Riksbanken har hir utformat
arsredovisningen i1 ndra samarbete med de av Riksdagens revisorer utsedda
externrevisorerna utan att f anmérkningar pa detta.

7. Riksbankens agerande

Revisorerna menar slutligen att Riksbanken inte ingripit trots att bolaget un-
der lang tid gatt med forlust. Direktionen delar inte denna uppfattning.
Forlusterna under de forsta aren foljde i stort sett den fastlagda planen. Un-
dantaget géller frimst utbyggnaden av det nya IT-systemet, en fraga dar
Riksbanken engagerade sig pa flera sitt for att paverka utvecklingen. Forst
under 2002 avvek forlusterna i bolagen kraftigt frdn de prognostiserade.
Bakgrunden till detta var i forsta hand kostnaderna for uppdelningen av bo-
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laget och neddragningen av kontorsnitet, men ocksa utbyggnaden av trans-
portverksamheten och en 6kande atercirkulering av sedlar utanfoér Riksban-
kens bolag, som reducerade efterfragan pa bolagets tjénster.

Utvecklingen under 2002 ledde bland annat till fordndringar i bolagets styrelse
och ledning, exempelvis avgick bolagets VD. Under forsta kvartalet av 2003
tillsattes ocksa en extern styrelseordforande i bolaget. Styrelsen i bolaget
beslutade om flera omstruktureringar av kontorsnétet, minskningar av perso-
nalen inom den traditionella verksamheten och fOrédndringar i bolagets
ledning. Riksbanken har ocksa haft 6verldggningar med bankerna om for-
sdljning av bolaget bade fore dess bildande och efter bildandet.

8. Avslutning

Fordndringen av kontanthanteringen har haft tva syften; att effektivisera kon-
tantforsorjningen i samhdllet och att reducera och modernisera verksamheten i
Riksbanken.

Med facit i hand kan direktionen konstatera att vissa av de kostnader som
uppstatt under resans gang hade kunnat undvikas om andra végar valts. Mer-
kostnaden &r dock lagre, enligt direktionens bedomning visentligt 1dgre, dn de
som Riksdagens revisorer raknat fram i sina jimforelsealternativ.

Dessutom beaktar revisorerna inte de samhéllsekonomiska konsekvenserna av
Riksbankens arbete for att fordndra kontanthanteringen. Reformarbetet har
medfort att kostnaderna har synliggjorts och i stor utstrickning fordelats pa
banker och vérdetransportorer. Det har skapat forutsittningar for en forbéttrad
samhéillsekonomisk effektivitet och for vidare strukturférdndringar pa kon-
tantmarknaden, vilket var det ursprungliga syftet.

Elanders Gotab, Stockholm 2004



