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Arsredovisning for Sveriges riksbank
for rakenskapséret 2013

Sammanfattning

Under 2013 hade foljande ekonomiska utfall och héndelser stor betydelse for
Riksbankens verksamhet:

e Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet var fortsatt svag och péver-
kade den svenska tillvixten negativt. Svensk export och svenska investe-
ringar utvecklades svagt da tillvixten pa de svenska exportmarknaderna
var ddmpad. Samtidigt var hushéllens ekonomi och konsumtion forhal-
landevis starka. Arbetsmarknaden utvecklades ocksa relativt vil, och
sysselsittningsgraden okade. Aven deltagandet i arbetskraften okade,
vilket gjorde att arbetslosheten steg i borjan av éret, men darefter mins-
kade den ater.

e Inflationen, mitt som fordndringen av konsumentprisindex (KPI), lag
nédra 0 procent under hela 2013 och var ocksa 0,0 i arsgenomsnitt. Infla-
tionen mitt med KPI med fast bostadsrinta (KPIF) var 0,9 procent i
genomsnitt under aret. Enligt Riksbankens bedomning i december 6kade
den totala produktionen med mattliga 0,9 procent 2013. Arbetslosheten
var i genomsnitt 8,0 procent under 2013, vilket var samma nivd som
2012.

e Riksbanken fortsatte den expansiva penningpolitiken genom att hélla
repordntan oférdndrad pd 1 procent under storre delen av &ret. I december
sdnktes reporéntan till 0,75 procent. I april dndrades reporéntebanan, och
prognosen for nér reporéntan skulle borja hojas flyttades fram till slutet
av 2014, ungefir ett &r senare dn prognosen i februari. Prognosen for
repordntebanan var sedan i stort sett oférdndrad fran april till december,
da reporintebanan ater sinktes, och prognosen for nir reporantan skulle
borja hojas flyttades fram till borjan av 2015.

e Penningpolitiken 2013 handlade om att vdga hur 1ag reporéntan behover
vara for att inflationen ska ndrma sig malet tillrickligt snabbt mot de
okade risker forknippade med hushallens skulder som en 1ag rénta kan
medféra. Da inflationen under senhdsten blev ovéntat 14g vigde behovet
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av kortsiktig stimulans tyngre, varfor reporéntan sdnktes i december.
Hushallens hoga skuldséttning utgdr alltjimt en risk for en langsiktigt
hallbar utveckling.

Riksbanken beddomde att svenska bankers finansiella styrka och en vil
fungerande finansiell infrastruktur bidrog till att det svenska finansiella
systemet var stabilt. Bankerna fortsatte att ha god tillgang till marknads-
finansiering, men deras jamforelsevis hdga andel marknadsfinansiering i
utldndsk valuta utgor alltjamt en risk som kan hota den finansiella stabili-
teten. Skuldséttningen i hushéllssektorn fortsatter att vara en risk som kan
hota den finansiella stabiliteten. For att minska sarbarheterna behdver
svenska banker sikerstilla att de har tillrackligt med kapital for att kunna
hantera framtida forluster och storningar pa de finansiella marknaderna.

Riksbanken arbetade pa olika sdtt med makrotillsynsfragor, exempelvis
genom att analysera kapitaltickningsfragor for bankerna och riskerna
med hushallens skuldséttning. Dessa fragor diskuterades och analysera-
des dven i det tempordra samverkansradet som banken har bildat tillsam-
mans med Finansinspektionen. Riksbanken besvarade under aret Finans-
kriskommitténs delbetdnkande Att forebygga och hantera finansiella
kriser. Riksbanken vidlkomnade att regelverket for att hantera och fore-
bygga finansiella kriser har utretts och delgav bankens syn pa hur en
organisatorisk struktur for makrotillsynen skulle kunna utformas.

Direktionen besvarade betinkandet om Riksbankens finansiella obero-
ende och balansrikning. Riksbanken héll med utredningen om att det
behovs ett nytt regelverk som sdkrar Riksbankens finansiella oberoende
som bland annat innebér att banken ska ha tillrdckligt med resurser for att
sjélvstindigt kunna utfora sitt uppdrag. Direktionen foreslog processer for
beslutsordningen, for storleken pa det egna kapitalet, och for valuta-
reserven.

Riksbankens resultat blev —2,0 miljarder kronor. Jimfort med 2012 mins-
kade resultatet med 3,9 miljarder kronor framst till foljd av nedskrivning-
ar relaterade till Riksbankens virdepappersinnehav. Balansomslutningen
6kade under aret med 85,9 miljarder kronor till 431,6 miljarder kronor,
framst till foljd av implementeringen av Riksbankens beslut i slutet av
2012 att 6ka valutareserven med motsvarande cirka 100 miljarder kronor.

Riksbanksfullméktige beslutade i maj att utse Martin Flodén till vice
riksbankschef och Cecilia Skingsley till vice riksbankschef. De tvd nya
ledaméterna tilltradde sina tjénster den 22 maj 2013, efter att vice riks-
bankschef Lars E.O. Svensson och vice riksbankschef Barbro Wickman-
Parak hade ldmnat sina befattningar den 21 maj.

Riksbanken genomforde tva internationella konferenser. I juni diskutera-
des om och hur centralbanker kan minska risken for finansiella kriser. Da
uppmirksammades dven att det svenska inflationsmalet fyllde 20 ar. I
september behandlades finansiella bubblors uppkomst och deras
hantering.



SAMMANFATTNING

e Under 2013 genomforde Riksbanken informationskampanjen Kolla
pengarna! da de dldre versionerna av 50- och 1 000-kronorssedlarna, de
utan folieband, blev ogiltiga att betala med i och med utgangen av 2013.

I enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank innehéller
arsredovisningen for Sveriges riksbank en forvaltningsberittelse, en balans-
rikning, en resultatrdkning samt ett uttalande om den interna styrningen och
kontrollen. I forvaltningsberittelsen redogér Riksbanken for hur banken har
bedrivit penningpolitiken, frédmjat ett sdkert och effektivt betalningsvidsende
samt utfort dvriga uppdrag under rikenskapséret. Arsredovisningen redovisar
dven Ovriga omraden sdsom Riksbankens remissarbete.

I enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank l&dmnar
Riksbankens direktion denna redovisning for Riksbankens verksamhet under
2013 till riksdagen, Riksrevisionen och riksbanksfullmiktige.

Direktionen foresldar

att riksdagen faststdller Riksbankens resultatrikning och balansrikning enligt
forslaget i drsredovisningen for rdkenskapsaret 2013.

Stockholm den 6 februari 2014

Pé direktionens végnar

STEFAN INGVES
/Kerstin Haglund

Stefan Ingves (ordférande), Kerstin af Jochnick (forste vice ordforande),
Karolina Ekholm, Martin Flodén, Per Jansson och Cecilia Skingsley har
deltagit i beslutet.

Pia Kronestedt Metz har varit foredragande.
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Riksbankschefens kommentar

Under 2013 var tillvéiixten i var omvdrld alltjaimt svag, dven om tecknen pd en

forbittrad konjunktur blev allt tydligare. Detta bidrog till att tillvixten blev
blygsam ocksd i den svenska ekonomin. Fér att understédja dterhdmtningen
och bidra till att inflationen stiger mot mdlet pd 2 procent behéll Riksbanken
repordntan ofordndrad pd 1 procent under storre delen av dret. Dad infla-
tionstrycket foll ovintat under senhdsten sdnkte Riksbanken repordntan i
december till 0,75 procent.

Den finansiella styrkan hos de svenska bankerna bidrog till att det finansi-
ella systemet fungerade vil under dret. For att forebygga systemrisker som
kan hota den finansiella stabiliteten fortsatte Riksbanken att medverka i
utformningen av nationella och internationella finansiella regelverk. Vidare
Sfortsatte utvecklingen av analysen kring finansiell stabilitet och makrotillsyn.

Fortsatt expansiv penningpolitik

Den svenska ekonomin paverkades i hog grad av den svaga utvecklingen i
euroomradet, dér problemen i skuldkrislénderna alltjamt skapade osékerhet
och holl tillbaka efterfragan. Detta medforde att svensk export utvecklades
svagt, trots den ekonomiska aterhdmtningen i USA och tillvdxten i Asien. De
svenska hushéllens ekonomi och konsumtion holls dock uppe relativt vil.
Den svagare konjunkturen tillsammans med bland annat ddmpade export-
priser i omvérlden bidrog till att inflationen blev lag. For att ge stod till ater-
hidmtningen och fa inflationen att stiga mot malet pa 2 procent behdvde pen-
ningpolitiken vara fortsatt expansiv.

Penningpolitiken behdvde ocksa beakta oron for att hushéllens skuldsétt-
ning och priserna pa bostadsmarknaden utvecklas pa ett sitt som skulle kunna
innebéra allt stdrre risker for ekonomin framover. Under storre delen av aret
gjorde vi bedomningen att en ldmplig avvigning, dar penningpolitiken var
patagligt expansiv men &nda i viss man tog hénsyn till dessa risker, var att
behalla reporédntan pa 1 procent. En dnnu ldgre reporénta skulle visserligen ha
kunnat fa inflationen att stiga mot mélet ndgot snabbare, men skulle samtidigt
ytterligare ha okat riskerna med hushéllens skuldsittning och utvecklingen pa
bostadsmarknaden. Inflationen under senhdsten blev dock ovéntat 1ag, och
trots den fortsatta dterhdmtningen beddmdes inflationstrycket under 2014 bli
tydligt ldgre &n enligt Riksbankens prognos i oktober. Behoven av en kort-
siktig stimulans vdgde ddrmed tyngre, och i december sénkte vi reporéntan till
0,75 procent.

Stabilitet i Sveriges finansiella system och infrastruktur

De forhéllandevis goda ekonomiska forutsittningarna i Sverige gynnade de
svenska bankernas intjdning och bidrog till att kreditforlusterna var sma under
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aret. Bankerna var ocksa relativt vil kapitaliserade jamfort med manga andra
europeiska banker, vilket medférde att de hade god tillgang till marknads-
finansiering i bade svenska kronor och utlindsk valuta. Vi bedémde att de
svenska bankernas finansiella styrka bidrog till stabiliteten i det svenska
finansiella systemet. Det svenska banksystemet 4r dock stort i relation till den
svenska ekonomin. Dessutom 4r bankerna néra sammankopplade till varandra
och till internationella marknader, vilket gor att problem i en bank snabbt kan
sprida sig till hela banksystemet. Detta skapar en sarbarhet som kan paverka
den finansiella stabiliteten negativt. For att minska sérbarheten i det svenska
banksystemets struktur rekommenderade vi dirfor bankerna att vara vil kapi-
taliserade och ha en stabil finansiering. Vi har dven argumenterat for behovet
av en valutareservsavgift for bankerna eftersom en sddan kan bidra till att de
minskar sina risker med att marknadsfinansiera sig i utldndsk valuta. Vi fort-
satte ocksa att utreda och péverka utformningen av nationella och internation-
ella finansiella regelverk for att forebygga framtida finansiella kriser.

For att betalningsviasendet ska vara sdkert och effektivt kravs finansiellt
starka banker, men ocksé en vél fungerande finansiell infrastruktur. Vi valde
att offentliggéra vara beddomningar inom omradet under 2013 genom att
inféra en arlig rapport om den finansiella infrastrukturen. Riksbanken anség
att den finansiella infrastrukturen i Sverige fungerade vil, men att det finns
utrymme for forbéttringar for att stirka den ytterligare.

Riksbankens betalningssystem for stora betalningar, RIX, har en avgo-
rande betydelse for att marknadsaktorerna ska kunna genomf6ra finansiella
overforingar sinsemellan utan kredit- eller likviditetsrisker. Vart mal for
tillgéngligheten i RIX &r dérfor satt mycket hogt med néra 100 procents till-
génglighet, vilket innebér att ett avbrott pa ndgra timmar medfor att malet inte
nas. Under 2013 lyckades vi inte fullt ut med att uppna var hoga malsattning,
men de stérningar som intrdffade hanterades vil av alla inblandade, och erfa-
renheterna bidrog till forbéttringar i incidenthanteringen av RIX.

Skuldsittningen indikator pa makroekonomiska risker

Det finns manga ldrdomar frdn den internationella finansiella krisen och den
efterfoljande skuldkrisen i Europa. En viktig ldrdom &r att en kraftig 6kning
av skuldséttningen i samhéllet kan innebéra stora problem, i synnerhet om
den hénger samman med prisokningar pa ndgon viktig tillgdngsmarknad.

Svenska hushéll &r i dag hogt skuldsatta, i bade ett historiskt och ett inter-
nationellt perspektiv. Samtidigt har priserna pa bostdder stigit. Hushéllens
skulder okar visserligen inte lika snabbt som for ett par ar sedan, men det
finns en risk for att skulderna tar fart pd nytt. Vad vi vet &r att om en sadan
trend fortsatter blir det forr eller senare problem.

Nar hushéllen har stora skulder blir de sérbara for konjunkturnedgéngar,
rantehdjningar eller prisfall pa bostdder. Nar tillgdngarna minskar i virde
forsoker hushallen kompensera forlusten genom att spara i stillet for att kon-
sumera. Bortfallet i efterfrdgan kan forstdrkas om en svag konjunktur gor att
lantagare, hushall och foretag far svart att klara sina ataganden och bankerna
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dérmed gor kreditforluster. Konjunkturen och det finansiella systemet kan pa
sa sétt dra varandra nedat i en vixelverkan.

Det har mot den hér bakgrunden funnits goda skél for Riksbanken att ta
hénsyn till de risker som dr forknippade med en kraftig och langvarig kredit-
expansion och trendméssigt stigande bostadspriser. Det dr en forutséttning for
att Over tid klara var uppgift att uppratthalla prisstabilitet. Att motverka finan-
siella obalanser &r ingen uppgift som penningpolitiken i ldngden kan klara
helt pd egen hand. Det nya politikomrddet makrotillsyn har uppkommit som
en reaktion pa just svérigheterna att hantera finansiella obalanser och deras
konsekvenser. Regeringen gjorde under dret klart att Finansinspektionen
tilldelas huvudansvaret for de instrument som finns for att paverka den finan-
siella stabiliteten. Att osékerheten kring ansvarsforhallandena har skingrats
och att huvudansvaret faller pd en myndighet &r positivt.

Aven om vi nu har kommit en bra bit pi vig med att fi ett ramverk for
makrotillsyn pa plats kvarstér nagra principiella fragor att fundera vidare pa,
exempelvis ndr det géller interaktionen mellan makrotillsynen och penning-
politiken. Jag tror bland annat att det 4r viktigt att det finns en viss grad av
samstdmmighet mellan de bada politikomradena — att de sé att sdga inte drar
for mycket at olika hall utan snarare hjilper varandra.

Under aret diskuterade Riksbanken och Finansinspektionen systemrisker,
finansiell stabilitet och makrotillsyn inom ramen for det temporira samver-
kansradet. Radet gjorde under aret en undersokning av hur riskerna med
hushallens hoga och 6kande skuldsittning och langa amorteringstider kan
paverka den framtida finansiella stabiliteten. Déarutdver begidrde Riksbanken
in mer uppgifter fran bankerna dn tidigare om hushallens krediter for att fa en
tydligare bild av riskerna med hushéllens skuldséttning.

Tydlig och 6ppen kommunikation

Var sjélvstiandiga stillning medfor att det &r viktigt att kommunikationen ar
Oppen och tydlig sa att véra beslut kan granskas och utviarderas. Kommunika-
tionen kan édven bidra till ett hogt fortroende for var verksamhet och for det
finansiella systemet. Oppenhet har under lang tid varit ett signum for oss, och
Riksbanken blev éter internationellt uppméarksammad for detta under 2013.
Samtidigt har Oppenheten skapat nya utmaningar for var kommunikation.
Omvirlden stiller betydligt hdgre krav pé tydlighet, men dven pa snabbhet,
lyhordhet och dialog. Vi har darfor reviderat vr kommunikationspolicy och
dven arbetat fram en kommunikationsstrategi for att anpassa oss till denna
forandrade spelplan.

Riksbankens direktion triffade under &ret manga olika malgrupper i
Sverige och utomlands for att presentera sin syn pa penningpolitiken och den
finansiella stabiliteten. Deltagarna kunde da ocksa diskutera dessa omraden
med direktionsledaméterna, vilket bidrog till Riksbankens Oppna forhall-
ningssitt. Ett annat exempel pé vart arbete med att vara mer Oppna &r att vi
under aret haft diskussioner med samtliga centralbanker som forvarar den
svenska guldreserven. Det gor att vi nu Oppet kan redovisa i vilka lédnder
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guldreserven forvaras och i vilka kvantiteter. Riksbanken har ocksa beslutat
hur inventeringen av guldet ska gé till.

Tydligheten var ocksé viktig i véar informationskampanj Kolla pengarna!
som riktade sig till alla svenska hushéll med uppmaningen att gora sig av med
de éldre versionerna av 50- och 1 000-kronorssedlarna eftersom dessa upp-
horde att vara giltigt betalningsmedel i och med utgéngen av 2013. Indrag-
ningen av de dldre sedelversionerna kommer bland annat att forenkla sedel-
hanteringen for bankerna, virdebolagen och handeln nér den nya sedelserien
borjar introduceras hosten 2015.

En forbéttrad organisation for att uppna visionen

En dynamisk organisation behdver utvecklas och vara lyhord for omvérlds-
forandringar. Riksbankens uppgifter har successivt blivit alltmer policy-
inriktade medan andra operativa verksamheter har minskat i omfattning. For
att vi ska uppna var vision att vara bland de bésta nér det giller kvalitet och
effektivitet startades en organisationséversyn under 2012. Ett forslag pa for-
béttringar i organisationen har tagits fram, men det kommer att genomfG6ras
forst under 2014. Redan fore organisationsdversynen fattade vi beslut om att
utkontraktera delar av vér IT-verksamhet for att vi ska f4 god tillgéng till IT-
kompetens samtidigt som verksamheten bedrivs kostnadseffektivt. Det prak-
tiska genomférandet av beslutet gjordes till stora delar under 2013.

Vi har ocksa lidnge striavat efter att gora var kontanthantering sa effektiv
och hogkvalitativ som mojligt. I borjan av 2014 Sppnar vart nya kontant-
hanteringskontor i Broby. Kontoret i MdIndal stédngdes i september 2013, och
kontoret i Tumba fasas successivt ut. Darmed kommer Riksbanken snart att
lamna ut kontanter till bankerna pa endast ett stille i Sverige. Bankerna
distribuerar sedan kontanterna vidare till handeln och allménheten via sina
kontantdepaer.

Medarbetarna en forutsittning for att na verksamhetsmalen

Medarbetarnas kompetens och arbetsinsatser dr forutséttningen for att Riks-
banken ska kunna uppfylla sina policyuppdrag och ataganden. Under hosten
2013 genomforde vi aterigen en medarbetarundersokning som visade att nio
av tio medarbetare &r stolta dver att arbeta pd Riksbanken och kénner sig
motiverade i sitt arbete. Jag glads at detta och ocksa at att sa manga anser att
det rader ett bra diskussionsklimat hos oss. Det badar gott for var analys-
kompetens.

Stefan Ingves
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Riksbankens uppgifter och roll

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

Ett fast penningviirde — prisstabilitet

Enligt lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ska Riks-
banken uppratthalla ett fast penningvarde, vilket innebér att inflationen ska
vara lag och stabil. Riksbanken har preciserat ett mal for inflationen som
sdger att den arliga fordndringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara
2 procent. KPI péaverkas dock ofta av faktorer som Riksbanken inte bor
reagera pa eftersom de endast bedoms ge tillfdlliga effekter pa inflationen.
Darfor beskriver och forklarar Riksbanken inflationen och penningpolitiken
dven med andra inflationsmaétt. Ett viktigt matt &r KPIF, dér inflationen ren-
sats frn ridntekostnader for egnahem som direkt pdverkar KPI ndr Riksban-
ken dndrar reporéntan.

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att uppfylla inflationsmalet sam-
tidigt som den ska stodja mélen for den allménna ekonomiska politiken i syfte
att uppnd en héllbar tillvixt och hog sysselséttning. Detta gérs genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, strivar
efter att stabilisera produktionen och sysselséttningen runt langsiktigt hallbara
utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel infla-
tionsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gor avkall pé att inflations-
maélet dr §verordnat.

For att paverka inflationen och den ekonomiska utvecklingen beslutar
Riksbanken om nivan pd sin styrrinta, den sd kallade repordntan. Reporintan
paverkar andra réntor i ekonomin och dérmed i férlangningen den ekonomis-
ka aktiviteten och inflationen.

Riksbanken foljer och analyserar risker i det finansiella systemet i syfte att
se hur dessa paverkar den allmédnna ekonomiska utvecklingen och darmed
penningpolitiken. Risker forknippade med finansiella obalanser, sdsom hog
skuldsittning bland svenska hushéll, vdgs in i ridntebesluten. Sddana risker
kan skapa allvarliga hot mot inflations- och makrostabiliteten mer 1dngsiktigt.
Sannolikt kommer flera politikomraden att behdva hjilpas at for att hantera
riskerna med hushéllens skuldsittning, sérskilt om bostadspriser och skuld-
sattning dkar snabbt. Ett vdl fungerande regelverk och en effektiv tillsyn utgor
centrala forutséttningar i detta arbete.



2013/14:RB1

RIKSBANKENS UPPGIFTER OCH ROLL

Ett sikert och effektivt betalningsvisende — finansiell stabilitet

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvisende. Det innebér att Riksbanken ska verka for stabilitet i det
finansiella systemet som helhet. I uppdraget ingér ocksa att ge ut sedlar och
mynt. Riksbanken tillhandahéller dessutom ett centralt betalningssystem,
RIX, som hanterar stora betalningar mellan banker och andra aktérer pé ett
sakert och effektivt satt.

Riksbanken analyserar och dvervakar 1dpande stabiliteten i det finansiella
systemet for att tidigt uppticka fordndringar och sdrbarheter som kan leda till
storningar. Analysen fokuserar frimst pa de stora svenska bankkoncernerna,
finansmarknadernas funktionssdtt och den finansiella infrastruktur som
behovs for att betalningar och de svenska finansmarknaderna ska fungera.
I en krissituation kan Riksbanken under vissa forutséttningar ge tillfalligt
likviditetsstod till banker.

Den internationella finansiella krisen 2007-2009 har lett till en 6vergri-
pande Gversyn av omradet finansiell stabilitet i Sverige och i manga andra
lénder, dels vad géller det forebyggande stabilitetsarbetet och dels vad géller
arbetet med krishantering. Det handlar om att utveckla det omrdde som har
kommit att kallas makrotillsyn sa att man kan uppticka, analysera och mot-
verka risker i det finansiella systemet som helhet. Men exakt vad som ska
ingd 1 makrotillsynen och vilka verktyg som kan anvéndas dr dnnu inte fast-
lagt eftersom detta &r ett politikomrade under framvéxt. I Sverige kommer
Finansinspektionen att fi det huvudsakliga ansvaret for de instrument som
finns for att paverka den finansiella stabiliteten.

Ett stabilt finansiellt system &r en forutséttning for att Riksbanken ska
kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Det beror pa att de finansiella
marknaderna och deras sitt att fungera paverkar genomslaget for penning-
politiken. Riksbanken behover sdledes ta hansyn till risker i det finansiella
systemet som helhet, och vilka beslut som fattas inom makrotillsynen, for att
kunna uppfylla bada sina policyuppdrag — att upprétthélla ett fast penning-
vérde och att frimja ett sékert och effektivt betalningsvésende.

Riksbankens sjilvstindiga stillning

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

Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att ta direk-
tiv frdn ndgon annan. Genom att delegera uppgiften att hélla inflationen 1ag
och stabil till Riksbanken har riksdagen gett penningpolitiken ett langsiktigt
perspektiv och skapat goda forutsittningar for att inflationsmaélet ska upp-
fattas som trovardigt.

Den sjilvstindiga stéllningen tar sig ocksé uttryck i Riksbankens finansiel-
la oberoende som sikras genom att Riksbanken har rétt att férvalta finansiella



RIKSBANKENS UPPGIFTER OCH ROLL

tillgangar. Riksbanken forvaltar sina finansiella tillgangar for att sékerstilla
att banken kan uppfylla sitt lagstadgade mal och utfora sina uppdrag. Givet
detta inriktas tillgdngsforvaltningen pa att uppna en sa hog langsiktig avkast-
ning som mojligt i férhallande till den risk som tas.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken ldgger stor vikt vid att vara 6ppen och tydlig med sina verksam-
heter. En bred krets av utomstaende ska kunna forstd vad Riksbanken gér och
varfér. Genom att Riksbanken &r dppen och tydlig med vad som ligger till
grund for de penningpolitiska besluten okar trovérdigheten for inflations-
malet. Oppenhet och tydlighet skapar dessutom fortroende for hur Riks-
banken beddmer och hanterar situationen pa de finansiella marknaderna. Att
Riksbanken redogdr for sina beddmningar bidrar till att ekonomins aktorer
kan bilda sig en uppfattning om den ekonomiska utvecklingen och riskerna i
det finansiella systemet.

Riksbankens sjélvstidndiga stillning stéller ocksa stora krav pa kommuni-
kation och insyn i bankens verksamheter sa att dessa kan granskas och utvér-
deras av allménheten och uppdragsgivaren, riksdagen. Oppenheten tar sig till
exempel uttryck i att Riksbanken pa sin webbplats publicerar protokoll och
beslutsunderlag frén direktionens sammantrdden samt detaljerade protokoll
fran de penningpolitiska sammantridena. Dessutom dr de modeller som Riks-
banken anvénder i sitt analysarbete offentliga — det géller bdde makroekono-
miska prognosmodeller och modeller for stresstester av banker.
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Aret i siffror

Riksbankens resultat for 2013 uppgar till —2,0 miljarder kronor, vilket &r en
minskning med 3,9 miljarder kronor jaimfort med aret innan. Minskningen
forklaras frémst av nedskrivningar i Riksbankens vérdepappersinnehav till
foljd av att marknadsréntorna har stigit under aret.

Marknadsvérdet pa guld- och valutareserven steg under 2013 frén 318 mil-
jarder kronor till 398 miljarder kronor. Denna forandring forklaras huvudsak-
ligen av implementeringen av Riksbankens beslut i slutet av 2012 att 6ka
valutareserven med motsvarande cirka 100 miljarder kronor.

Virdet pa de totala tillgangarna steg fran 346 miljarder kronor till 432 mil-
jarder kronor, vilket till stor del forklaras av forstarkningen av valutareserven.

Nyckeltal 2011 2012 2013

Vid arets utgdng

Arets resultat (miljarder kronor) 3.9 1,9 -2,0
Guld- och valutareserv (miljarder kronor) 323 318 398
Totala tillgangar (miljarder kronor) 348 346 432
Antal arsarbetskrafter 332 354 336
Reporinta (procent) 1,75 1,00 0,75
Kort rinta (tre manader SSVX, procent) 1,40 0,98 0,73
Lang rénta (tio ar statsobligationer, procent) 1,62 1,53 2,53
1 genomsnitt

BNP (procentuell fordndring) 2,9 0,9 0,9
Arbetsloshet (procent) 7,8 8,0 8,0
Inflation, métt med KPI (procentuell

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

fordndring) 1,4 1,0 0,9

Anm. [ tabellen presenteras utfallet for samtliga poster med undantag for uppgifterna
om BNP och arbetsloshet under 2013, vilka anges enligt Riksbankens prognos frén
december 2013. SCB reviderade nationalrdkenskaperna under 2011 och arbetslosheten
under 2013, vilket medfort justeringar i tabellen jaimfort med arsredovisningarna 2011—
2012. KPIF berdknas som KPI med fast bostadsrénta.



Ett fast penningvérde — prisstabilitet

Svag tillvéixt i omvirlden ddmpade svensk export under 2013. Riksbanken
bedomde att BNP hade 6kat med mattliga 0,9 procent under daret. Penning-
politiken under 2013 handlade om att viga hur ldg rdntan behéver vara for
att inflationen ska ndrma sig mdlet tillrdckligt snabbt mot de okade risker
forknippade med hushdllens skulder som en ldg rdnta kan medfora. Under
storre delen av dret behéll Riksbanken repordntan ofordndrad pa 1 procent.
Da inflationstrycket under senhdsten blev ldgre dn vdntat sdnktes repordntan
i december till 0,75 procent. Savdl sysselsdttningen som arbetskraften okade
under dret, och den genomsnittliga arbetslosheten blev 8,0 procent. Ars-
genomsnittet for KPI-inflationen var 0,0 procent medan inflationen mdtt med
KPIF uppgick till 0,9 procent.

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

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmélet
ska den stddja mélen for den allmidnna ekonomiska politiken, vars syfte ar att
uppnd hallbar tillvixt och hog sysselsdttning. Riksbanken bedriver ddrmed
vad som kallas en flexibel inflationsmalspolitik. Vid varje penningpolitiskt
mote beslutar Riksbankens direktion om nivén pa repordntan fram till nésta
beslutstillfille och gor en bedomning av hur reporéntan behdver utvecklas
under de ndrmaste aren for att penningpolitiken ska vara vidlavvdgd. En
véilavvagd penningpolitik handlar normalt om att hitta en ldmplig balans
mellan att stabilisera inflationen runt inflationsmélet och att stabilisera real-
ekonomin. Den flexibla inflationsmalspolitiken innebédr inte att Riksbanken
gor avkall pad att inflationsmélet &r Overordnat. Risker forknippade med
finansiella obalanser, sdsom hog skuldséttning bland svenska hushall, vigs in
i rantebesluten. Sédana risker kan skapa allvarliga hot mot inflations- och
makrostabiliteten mer langsiktigt. Sannolikt kommer flera politikomraden att
behdva hjilpas at for att hantera riskerna med hushallens skuldséttning, sér-
skilt om bostadspriser och skuldséttning okar snabbt. Nar det giller att fore-
bygga en obalanserad utveckling av tillgdngspriser och skuldséttning spelar
ett vilfungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
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Reporintan avgdr vad bankerna far betala for att léna frén Riksbanken
eller far i ersittning for att placera pengar hos Riksbanken. Pa sé sitt paverkas
dven andra réntor i ekonomin och i férlangningen den ekonomiska aktiviteten
och inflationen. Det tar normalt viss tid innan foréndringar av reporéntan far
full effekt i ekonomin. Dérfor dr det viktigt for Riksbankens direktion att ha
framforhdllning ndr den fattar réntebesluten, vilket innebdr att penning-
politiken maste baseras péd prognoser.

Riksbankens arbets- och beslutsprocess inom penningpolitiken

I sitt prognosarbete anvinder Riksbanken olika modeller som bygger pa histo-
riskt observerade samband. Modellerna 4r forenklingar av en komplex eko-
nomisk verklighet, men de dr nédvindiga for att fi fram konsistenta progno-
ser. Modellresultaten kombineras sedan med bedémningar gjorda savél av
experter inom olika omraden som av direktionen.

Direktionen héller sex ordinarie penningpolitiska sammantraden per &r dér
den beslutar om reporédntan. Vid tre av dessa tillfdllen publiceras en utforlig
penningpolitisk rapport som innehéller detaljerade prognoser for ekonomin
och inflationen samt bedémningar av hur rantan kommer att utvecklas fram-
over. Vid de Ovriga tre sammantrddena publiceras en s kallad penning-
politisk uppfoljning som innehdller prognoser fér samma variabler som den
penningpolitiska rapporten men som &ar mindre utférlig. Efter varje penning-
politiskt sammantridde publicerar Riksbanken ett pressmeddelande och haller
en presskonferens. Av pressmeddelandet framgér om nagon ledamot i Riks-
bankens direktion reserverat sig mot majoritetens bedomning av det ekono-
miska ldget och mot besluten om repordntan och prognosen for repordntan de
nidrmaste aren. Ungefér tva veckor efter varje penningpolitiskt sammantréde
publicerar Riksbanken ett penningpolitiskt protokoll med utforliga och namn-
givna referat av diskussionen pé det penningpolitiska métet.

Riksbanken ska ocksd enligt lag ldmna en skriftlig redogorelse for
penningpolitiken till riksdagen minst tva ganger per ar. Den forsta redogorel-
sen bestar av en sdrskild rapport som sammanstélls till riksdagens finans-
utskott i borjan av aret. Den andra redogdrelsen utgdrs av den tredje penning-
politiska rapporten for aret. Riksbankschefen besdker ocksd finansutskottet
for att svara péd frdgor om penningpolitiken. Frdn och med september 2012
deltar dven nagon av de vice riksbankscheferna vid dessa utfragningar enligt
ett roterande schema.

Verksamheten 2013

Riksbanken ldmnade repordntan oférdndrad vid 1,0 procent fram till det
penningpolitiska motet i december d& repordntan sénktes till 0,75 procent.
Prognosen for repordntebanan sdnktes i april men var sedan i stort sett ofor-
andrad fram till december da den éter sinktes.
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Under aret fortsatte Riksbanken att utveckla den penningpolitiska
analysen. Riksbanken har bland annat analyserat mojliga orsaker till den laga
inflationen i Sverige under de senaste tva aren. Riksbanken har ocksé fortsatt
arbetet med att analysera hur penningpolitiken paverkar riskerna kopplade till
hushéllens skuldséttning och utvecklingen pé bostadsmarknaden. Detta &r en
frdga som diskuterats mycket i samband med de penningpolitiska besluten.
Under &ret fordjupade Riksbanken dven sin analys av arbetsmarknaden. Léget
pé arbetsmarknaden har stor betydelse for utformningen av penningpolitiken.
Det utgér en indikator pd inflationstrycket och ingdr som en viktig del i
bedomningen av resursutnyttjandet i ekonomin.

Under 2012 beslutade Riksbanken att utoka den penningpolitiska verktygs-
ladan genom att anskaffa en vérdepappersportfolj i svenska kronor. Under
2013 uppnédde denna portflj den beslutade storleken pa 10 miljarder kronor.
Riksbanken boérjade under hosten 2013 ocksé gora repotransaktioner i virde-
pappersportfoljen.

Penningpolitiken under 2013

I detta avsnitt redovisas i korthet den ekonomiska utvecklingen och bakgrun-
den till de penningpolitiska besluten under aret. Darefter redogdrs for négra
viktiga frigor i den penningpolitiska diskussionen 2013.

Svag tillviixt och ldgt inflationstryck i Sverige

Den svaga tillvéixten i omvérlden under 2012 bidrog till att ocksa den svenska
tillvixten blev lidgre dn normalt, samtidigt som inflationen hamnade
1 procentenhet under inflationsmélet matt med savdl KPI som KPIF. Repo-
rantan sénktes darfor successivt till 1 procent i slutet av 2012.

Aven under 2013 var tillviixten i svensk ekonomi svag och inflations-
trycket lagt. Situationen i euroomradet forbéttrades visserligen nagot under
aret, men problemen i skuldkrisldnderna skapade alltjamt osékerhet och svag
efterfragan. Under det andra kvartalet 6kade BNP i euroomradet efter att ha
fallit sex kvartal i rad. BNP i euroomradet fortsatte att 6ka det tredje kvartalet,
om 4n i ndgot ldngsammare takt, och enligt olika indikatorer fortsatte fortro-
endet bland hushéll och foretag att stiga. I USA &terhdmtade sig ekonomin
gradvis, men tillvixten var fortfarande lag jamfort med andra perioder av
ekonomisk &terhdmtning. Tillvixtekonomierna bromsade in efter de senaste
arens mycket hoga tillvéxt.

Utvecklingen i den svenska ekonomin var tudelad. Den svaga efterfragan i
euroomradet bidrog till att svensk export minskade och att investeringarna
utvecklades svagt under storre delen av &ret. Samtidigt utvecklades de
svenska hushdllens ekonomi och konsumtion forhallandevis starkt. Den
svenska arbetsmarknaden utvecklades ocksé relativt vil. Deltagandet i arbets-
kraften steg och likasa sysselsdttningsgraden (se diagram 1). Eftersom arbets-
kraften i borjan av aret 6kade nagot snabbare dn sysselsdttningen sa okade
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arbetsldsheten, men direfter minskade arbetslosheten &ter. Over &ret lag
arbetslosheten 1 genomsnitt pa 8,0 procent.

Diagram 1. Deltagande i arbetskraften och sysselsiittningsgrad samt
arbetslosheten i Sverige, procent av befolkningen respektive procent av
arbetskraften
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Anm. Sisongsrensade data. Tre manaders glidande medelviarde. Uppgifterna avser
personer i ldern 15-74 ar.

Killor: SCB och Riksbanken.

Som en foljd av att inflationen 2012 blev ldgre dn vad Riksbanken och andra
bedomare hade forvéntat sig gjorde Riksbanken i borjan av 2013 en dversyn
av de bedémningar som ldg till grund for inflationsprognosen. Oversynen
ledde fram till att inflationsprognosen i april reviderades ned framfor allt for
2014 (se diagram 2). Att inflationsprognosen reviderades ned berodde framst
pa att foretagen i det svaga konjunkturléget bedomdes ha svérare att féra dver
6kade kostnader till konsumentpriserna &n vad Riksbanken tidigare rdknat
med. Frén april fram till oktober utvecklades inflationen sedan i stort enligt
Riksbankens prognoser som under denna period dndrades endast i liten
utstrackning. Under senhdsten blev dock inflationen ater ldgre dn véntat.
Detta berodde delvis pé att inflationen i omvérlden blev ldgre dn véntat, men
framfor allt 6kade tjanstepriserna i Sverige ovéntat langsamt. Att dknings-
takten i tjdnstepriserna dimpades pa bred front tydde pa att det underliggande
inflationstrycket var ldgre dn vad Riksbanken tidigare rdknat med. Riks-
banken sdnkte déarfor inflationsprognosen i december, framst for 2014 (se
diagram 2).

Konjunkturutvecklingen i Sverige och omvirlden under 2013 var i stort
sett 1 linje med Riksbankens prognoser, och prognosrevideringarna var sma.
De nationalrdkenskaper som publicerades i slutet av aret visade visserligen att
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svensk BNP tredje kvartalet 2013 6kat nagot langsammare 4n i Riksbankens
tidigare prognoser, men ocksé att tillvixten under forsta halvaret varit nagot
hogre dn enligt tidigare statistik. BNP:s niva var i linje med Riksbankens
prognoser fran oktober. Konjunkturinstitutets Barometerindikator, som méter
hushallens och foretagens fortroende for den svenska ekonomin, fortsatte att
stiga under andra halvéret och pekade pd en hogre tillvaxt under 2014. Till
ljuspunkterna horde ocksa att sysselsattningen under framfor allt andra halv-
aret blev nigot hogre 4n vad Riksbanken hade férvintat sig.

Diagram 2. KPIF och KPIF-prognoser under 2013, arlig procentuell
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Anm. KPIF dr KPI med fast bostadsrdanta. PPR betecknar Penningpolitisk rapport och
PPU betecknar Penningpolitisk uppfoljning. De streckade linjerna avser Riksbankens
prognoser.

Killor: SCB och Riksbanken.

Priserna pé bostadsritter och villor fortsatte att 6ka under aret, och hushallen
forviantade sig fortsatta 6kningar av bostadspriserna. Hushallens skuldsétt-
ningsgrad befann sig fortsatt pa en historiskt sett hog niva (se diagram 3), och
dven jamfort med manga andra ldnder. Enkétundersdkningar visade att hus-
hallens forvantningar om borédntor pa fem ars sikt var ldgre dn vad som var
forenligt med Riksbankens antagande om reporédntan pa lang sikt. Detta for-
anledde Riksbanken att varna for risken att orealistiskt ldga foérvintningar om
framtida borédntor kan bidra till en fornyad trend uppat i bade bostadspriser
och skuldsdttning.
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Diagram 3. Hushillens skuldkvot, procent av disponibel inkomst
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Anm. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos i december 2013.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Finansiella marknader prdglades av centralbankskommunikation och
forvintningar om minskade tillgangskép i USA

Samtliga stora centralbanker i vérlden férde en mycket expansiv penning-
politik. Den japanska centralbanken 6kade sina penningpolitiska stimulanser,
och den europeiska centralbanken (ECB) sédnkte sin styrrdnta ytterligare.
OMT-programmet (Outright Monetary Transactions), som ECB sjdsatte i
augusti 2012 och som ger ECB mojlighet att kdpa krisldnders statsobliga-
tioner, aktiverades inte men det bidrog dnda till att lugna aktdrerna pa de
finansiella marknaderna och gav ddrmed upphov till lagre rantor. I takt med
allt tydligare tecken pa okad aktivitet i den amerikanska ekonomin paverka-
des dock utvecklingen p& de finansiella marknaderna av skiftande for-
véntningar om nér och hur den amerikanska centralbanken Federal Reserve
skulle inleda en normalisering av penningpolitiken.

I maj steg de ldnga obligationsréntorna globalt efter att Federal Reserve
meddelat att man Overvdgde att minska sina penningpolitiska stimulanser
genom att trappa ned de obligationskdp som pagatt i olika former sedan 2008.
Under sommaren steg de langa obligationsrdntorna ytterligare pa grund av
fortsatta forvantningar om att Federal Reserve senare under aret skulle borja
trappa ned kdpen av finansiella tillgdngar. Men rintorna paverkades ocksé av
tecknen pa en bittre utveckling i bdde Europa och USA.

I september beslutade Federal Reserve att fortsétta med sina ménatliga till-
gangskop i ofordndrad skala. Det medforde att statsobligationsrédntorna foll
nagot, i forhéllande till den kraftiga dkningen sedan i maj. Under senhdsten
steg ater statsobligationsrantorna i USA och Storbritannien till f51jd av tecken
pa en allt starkare konjunktur, medan euroldndernas statsobligationsréntor
holls tillbaka bland annat som en reaktion pa ECB:s ovédntade beslut i
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november att sdnka sin styrrdnta. Denna utveckling pa de finansiella mark-
naderna aterspeglar att atergangen till en normal styrrintebaserad penningpo-
litik utan kvantitativa lattnader i USA och andra lédnder utgor obruten mark,
med risk for fortsatta betydande sviangningar pa de finansiella marknaderna. I
sina prognoser antog dock Riksbanken att den kommande anpassningen
kommer att ske sa att de finansiella forhallandena inte forhindrar den internat-
ionella dterhdmtningen.

Ofordndrad repordnta fram till rdntesdnkningen i december

Penningpolitiken behdvde under 2013 véga hur 14g réintan behdver vara for att
inflationen ska nirma sig maélet tillrackligt snabbt mot de 6kade risker for-
knippade med hushallens skulder som en lag rdnta kan medfora. For att fort-
sétta understddja aterhdmtningen i konjunkturen och bidra till att inflationen
stiger mot malet pa 2 procent, men samtidigt beakta risker med hushallens
skuldséttning, beholl Riksbanken repordntan of6rdndrad pd 1 procent under
storre delen av aret. Da inflationen under senhdsten blev ovéntat 1ag sénktes
repordntan i december till 0,75 procent. Trots den fortsatta aterhdmtningen
bedomdes inflationstrycket under 2014 bli tydligt lagre dn enligt Riksbankens
prognos i oktober, vilket motiverade en ldgre repordnta for att ge en ytter-
ligare stimulans till ekonomin.

Repordntebanan sdnktes i april och december

I samband med att inflationsprognosen reviderades ned i april sénktes dven
repordntebanan, och prognosen for nér reporintan skulle borja hdjas flyttades
fram ungefir ett ar till slutet av 2014. Den nya prognosen innebar att repo-
rdntan i slutet av 2014 vintades vara omkring 0,5 procentenheter ldgre &n
enligt prognosen i februari. Prognosen for repordntebanan var sedan i stort
sett ofordndrad fram till december da den ater sénktes. Prognosen for nér
repordntan skulle borja hojas flyttades da fram till bérjan av 2015 (se diagram
4).

2013/14:RB1

19



2013/14:RB1

20

ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

Diagram 4. Reporiinteutfall och reporinteprognoser under 2013, procent
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Anm. De streckade linjerna avser Riksbankens prognoser.
Kalla: Riksbanken.

Ndgra viktiga fragor i den penningpolitiska diskussionen 2013

Direktionen var enig om att den fortsatt svaga konjunkturen och det laga
inflationstrycket innebar att penningpolitiken behovde vara fortsatt expansiv
under 2013. Det rddde dock delade meningar om hur expansiv penning-
politiken behdvde vara och vad som utgjorde en vélavvigd penningpolitik
(samtliga beslut och reservationer redovisas i rutan Penningpolitiska beslut
och reservationer 2013). Den penningpolitiska diskussionen handlade i stor
utstrickning om att viga hur 14g rdntan behdver vara for att inflationen ska
nidrma sig mélet tillrackligt snabbt mot de Okade risker forknippade med
hushallens skulder som en lag ridnta kan medféra. De olika beddmningarna
avspeglade bland annat skillnader i synen pa hur penningpolitiken paverkar &
ena sidan arbetslosheten och inflationen och & andra sidan hushéllens skuld-
sittning. Direktionen diskuterade i sammanhanget risken for att ldngvarigt
laga réntor skulle kunna bidra till att hushallen bildar sig orealistiska for-
véantningar om laga réntor och stigande bostadspriser, men dven risken for att
inflationsmalet kan forlora i trovirdighet om det tar alltfor lang tid for infla-
tionen att nd upp till malet. Inom direktionen fanns ocksé olika beddmningar
av hur skillnader mellan repordntan och utldndska styrriantor skulle paverka
kronan.

Trots den svaga konjunkturen utvecklades den svenska arbetsmarknaden
relativt vil, och sysselséttningsgraden steg (se diagram 1). Genom att arbets-
kraften ocksa 6kade 1ag dock arbetslosheten kvar pa omkring 8 procent.

Inom direktionen fanns olika asikter om hur snabbt och hur mycket arbets-
l6sheten skulle kunna minska. Flertalet direktionsledaméter menade att den
hoga arbetslosheten i huvudsak var av strukturell karaktir och att penning-
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politikens mojligheter att uppna ldgre arbetsloshet dérfor var sma. En anled-
ning till denna syn var att en stdrre andel av de arbetslosa bedomdes std
langre frén arbetsmarknaden é&n tidigare, vilket bland annat aterspeglades i en
mindre effektiv matchning mellan lediga platser och arbetssokande. Ett par
direktionsledaméter menade dock att en mer expansiv penningpolitik, som
skulle leda till ett hogre efterfrdgetryck i ekonomin, var sérskilt viktig for att
6ka mojligheten for grupper med en svag stillning pd arbetsmarknaden att
finna en anstdllning. Ddrmed skulle man kunna undvika att arbetslosheten
langvarigt blir kvar pd en hog niva.

Flertalet inom direktionen ansag att den hoga nivan pa hushéllens skuld-
séttning innebar betydande risker for den makroekonomiska utvecklingen. P&
samma sitt som i méanga andra ldnder skulle kraftiga fall i bostadspriserna
kunna tvinga hushallen att snabbt minska sina skulder, med risk for svag
efterfragan och hog arbetsloshet. Med en siddan utveckling kan det ocksa
uppsta langvariga svarigheter att stabilisera inflationen runt inflationsmalet.
Man konstaterade ocksé att flera andra ldnder som i likhet med Sverige klarat
krisen relativt bra, till exempel Kanada och Norge, brottas med ungefér
samma problem som Sverige vad géller skuldsittningen och bostads-
marknaden.

I vilken utstrdckning penningpolitiken bor ta hinsyn till dessa risker beror
bland annat pd i vilken utstrickning penningpolitiken i sig péverkar riskerna,
och dir skilde sig uppfattningarna &t mellan direktionens ledamoéter. Flertalet
direktionsledamdter ansag att hushallens skuldséttning skapade begransningar
for hur expansiv penningpolitiken kunde vara under 2013. Att det skulle
kunna ta ndgot ldngre tid att uppna ett normalt resursutnyttjande och infla-
tionsmalet sdgs som en acceptabel kostnad for att minska riskerna for en
betydligt simre makroekonomisk utveckling ldngre fram. Ett par ledamdter
gjorde bedomningen att penningpolitiken skulle ha alltfor liten effekt pa
hushallens skuldséttning i forhédllande till kostnaderna forknippade med en
langre period med en inflation under malet och lagt resursutnyttjande. De
ansdg darfor att hinsyn till hushéllens skuldséttning inte skulle tas i de
penningpolitiska besluten.

Hushallens forvantningar om reporéntan och boréntan tenderar att paver-
kas av det radande rénteldget. Det fanns darfor en oro bland flertalet i direk-
tionen for att langvarigt 1aga réntor skulle kunna bidra till att hushéllen bildar
orealistiska forvantningar om laga réntor och stigande bostadspriser, vilket
skulle kunna leda till forlopp dér bostadspriser och skulder dkar alltfor snabbt.

En viktig uppgift for penningpolitiken &r att virna om inflationsmalets tro-
vardighet, och direktionen diskuterade ocksa under aret vilken roll den laga
inflationen kan spela for inflationsforvantningarna. Om de mer langsiktiga
inflationsforvéntningarna glider ned under mélet kan det bli svarare for Riks-
banken att uppni inflationsmalet. Aven om négra direktionsledamoter
menade att denna risk var ett skdl for en mer expansiv penningpolitik, sag
flertalet ledamoéter inte 4nnu ndgra mer patagliga tecken pa att de mer 1dngsik-
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tiga inflationsforvintningarna, métta som forvintad inflation pa fem ars sikt,
var pa vig att avvika alltfor mycket fran malet (se diagram 5).

Det fanns en bred samsyn inom direktionen vad géller prognoserna for till-
véxt, inflation och styrrantor i omvérlden. Det radde dock delade meningar
om hur kronkursen skulle paverkas av skillnaden mellan repordntan och
omvirldens styrrdntor. Direktionen var enig om att prognosen for kronkursen
ar mycket osdker och att kronan paverkas av manga olika faktorer. Men ett
par direktionsledamdter ansdg att rdnteskillnaderna i Riksbankens prognos
borde leda till en starkare krona dn vad som antas i prognosen, och darmed till
ett lagre inflationstryck och till ett behov av en mer expansiv penningpolitik.

Diagram 5. Inflationsférvintningar pa tva och fem érs sikt, procent
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Kalla: TNS Sifo Prospera.

Penningpolitiska beslut och reservationer 2013

12 februari Repordntan ldmnades ofordndrad pa 1 procent. Prognosen
for rintebanan justerades ned marginellt. Vice riksbankschef
Karolina Ekholm reserverade sig mot riantebeslutet och rin-
teprognosen. Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reser-
verade sig mot den penningpolitiska rapporten, rintebeslutet
och rianteprognosen. Bégge foresprakade lagre rdntebanor.

16 april Reporintan ldmnades ofordndrad pa 1 procent. Prognosen
for réntebanan sédnktes visentligt, och prognosen for ndr
repordntan skulle borja hojas flyttades fram till slutet av
2014. Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig
mot riantebeslutet och rénteprognosen. Vice riksbankschef
Lars E.O. Svensson reserverade sig mot den penning-
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politiska uppfdljningen, réntebeslutet och ridnteprognosen.
Bégge foresprakade lagre rdntebanor.

2 juli Reporintan ldmnades oforandrad pa 1 procent. Prognosen
for rdntebanan ldmnades ofordndrad. Vice riksbankscheferna
Karolina Ekholm och Martin Flodén reserverade sig mot
rdntebeslutet och rédnteprognosen och foresprakade lagre
rantebanor.

4 september Repordntan ldmnades ofordndrad pd 1 procent. Prognosen
for rdntebanan lamnades oforéndrad. Vice riksbankscheferna
Karolina Ekholm och Martin Flodén reserverade sig mot
rdntebeslutet och rédnteprognosen och foresprakade lagre
rdntebanor.

23 oktober Reporintan ldmnades oforandrad pa 1 procent. Prognosen
for repordntebanan justerades ned marginellt. Vice riks-
bankscheferna Karolina Ekholm och Martin Flodén reserve-
rade sig mot rintebeslutet och rénteprognosen och fore-
sprakade lagre rantebanor.

16 december  Reporidntan sidnktes med 0,25 procentenheter till 0,75 pro-
cent. Prognosen for rdntebanan sidnktes, och prognosen for
nér repordntan skulle borja hojas flyttades fram till borjan av
2015.

Faktorer bakom lig inflation

Inflationen har varit lag de senaste tva dren och legat under Riksbankens
inflationsmal. Att inflationen matt med KPI &r 1ag hanger delvis samman med
att Riksbanken fran december 2011 till december 2012 sdnkte repordntan med
1 procentenhet, vilket gjorde att bordntorna foll. Men dven bortsett fran dessa
forandringar i boréntorna har inflationen varit 1ag. Savdl KPIF som KPIF
exklusive energi har varit vésentligt ldgre &n 2 procent sedan 2010. Under
perioden 2010-2013 har KPIF och KPIF exklusive energi i genomsnitt legat
pa 1,3 respektive 1,2 procent.

Riksbanken analyserade under 2013 de faktorer som paverkar den svenska
inflationen i syfte att f4 en battre forstaelse av de senaste rens utveckling.

En grundldggande anledning till att konsumentpriserna har 6kat langsamt
under de senaste tva aren dr att den internationella konjunkturen forsvagades
under andra halvaret 2011. Varken Riksbanken eller andra bedomare forutsag
detta. Néar det stod klart att den ekonomiska utvecklingen forsvagades sinkte
Riksbanken repordntan. Till f6ljd av den svaga konjunkturen i omvérlden
dampades de globala exportpriserna betydligt.

Efter att ha starkts nagot i borjan av 2013 forsvagades den svenska kronan
och var i slutet av aret pd ungefdr samma niva som i borjan av aret. [ genom-
snitt var kronan dock négot starkare 2013 @n under foregdende ar. Kvar-
drdjande effekter av kronforstirkningen de senaste aren tillsammans med den
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laga 6kningstakten i de globala exportpriserna fortsatte att pressa ned import-
priserna under storre delen av 2013 (se diagram 6).

Diagram 6. Nominell viixelkurs och importpriser, arlig procentuell for-
indring
20
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Anm. Importpriser avser priser pa konsumtionsvaror enligt producentprisindex (PPI).
KIX ér ett index for den svenska kronans vixelkurs dér lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden vigs samman.

Killor: SCB och Riksbanken.

Ytterligare en bidragande faktor till den ldga inflationen var foretagens laga
prispaslag. Hur stora prispdslagen dr beror bland annat pa konkurrensen i den
bransch dér foretagen verkar, och pa efterfragan. Foretagens kostnader varie-
rar betydligt mer dn deras priser till kunderna. Att foretagen dndrar sina priser
relativt séllan betyder att de later tillfélliga variationer i kostnaderna sla pa
vinsterna. Men nér kostnadsforandringarna dr mer bestdende dndras sa smé-
ningom ocksé priserna. Det innebér att utvecklingen av inflationen métt med
KPIF 6ver tiden bor aterspegla den trendmissiga fordndringstakten i arbets-
kostnaderna per producerad enhet (se diagram 7). Det svaga konjunkturliget
de senaste tva dren har dock gjort det svart for foretagen att héja priserna.
Inflationen métt med KPIF har ddrmed blivit betydligt ldgre 4n den trend-
missiga fordndringstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet. Att
foretagen har haft svart att féra Gver sina kostnadsdkningar pa konsumenterna
speglas i vinstandelen, som har fallit sedan 2010 och som var ldagre under
2013 4n den beddms vara pa sikt.
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Diagram 7. Arbetskostnad per producerad enhet och KPIF, arlig procen-
tuell forindring
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Anm. KPIF dr KPI med fast bostadsrdnta. De streckade linjerna avser Riksbankens
prognos i december.

Killor: SCB och Riksbanken.

Under senhdsten 2013 dédmpades Okningstakten i de svenska tjénstepriserna
ovintat mycket och pa bred front. Att tjdnstepriserna 6kade betydligt lang-
sammare dn arbetskostnaderna per producerad enhet for ekonomin som helhet
tydde pé att foretagen hade dnnu svarare att hdja priserna i takt med sina
kostnadsokningar och att det underliggande inflationstrycket var dnnu ldgre
an vad Riksbanken tidigare hade rdknat med.

Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedomningen

Huruvida penningpolitiken ska ta hénsyn till uppbyggnaden av finansiella
obalanser har diskuterats ldnge i centralbanksvérlden. Som ett resultat av den
finansiella krisen har diskussionen intensifierats, i bade Sverige och
omvirlden. Det har dessutom vuxit fram ett nytt politikomrade, makrotillsyn,
vars syfte dr att hantera och motverka risker som hotar det finansiella syste-
met som helhet. I augusti 2013 foreslog regeringen att Finansinspektionen ska
ha det huvudsakliga ansvaret for de instrument som finns for att paverka den
finansiella stabiliteten. Ett tydligt ansvarsforhallande och nya makrotillsyns-
verktyg ger bittre forutsdttningar for att minska riskerna med finansiella
obalanser sdsom hushallens skuldséttning (se avsnittet Ett sékert och effektivt
betalningsvisende).

Behovet av att ta hinsyn till finansiella obalanser har ocksé diskuterats
mycket i samband med de penningpolitiska besluten under de senaste aren.
Riksbankens mandat enligt riksbankslagen och dess forarbeten &r forenligt
med att beakta finansiella obalanser i de penningpolitiska besluten, bland
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annat for att sddana obalanser riskerar att dventyra bade den realekonomiska
stabiliteten och en stabil utveckling av konsumentpriserna. Under 2013 fort-
satte Riksbanken att vidareutveckla analysen av hur finansiella obalanser kan
beaktas i det samlade penningpolitiska dvervidgandet, ddr hdnsyn tas till bade
kortsiktiga och langsiktiga effekter av en viss rantebana.

Makrotillsynen och penningpolitiken verkar genom delvis samma kanaler i
och med att bdda paverkar forhdllandena pa olika finansiella marknader.
Makrotillsynen péverkar séledes den ekonomiska utvecklingen och dérmed
dven forutsittningarna for penningpolitiken. Riksbanken arbetade dérfor
ocksd med att vidareutveckla analysen sé att det penningpolitiska underlaget
dven ska kunna ta hénsyn till effekter av olika makrotillsynsverktyg.

Léardomar av 20 ir med inflationsmal och nya utmaningar

Den finansiella krisen visade att 1dnder som har inflationsmal och som upp-
natt en ganska bra maluppfyllelse inte har undvikit att drabbas av krisen. En
central lardom é&r dérfor att prisstabilitet i sig inte dr ndgon garanti mot att
drabbas av finansiella kriser. En 1ag och stabil inflation ar kanske ett nddvén-
digt villkor for finansiell stabilitet men det ar inte ett tillrdckligt villkor.
Risker i det finansiella systemet kan dndé byggas upp. Det pagar darfor en
internationell diskussion om vilken roll centralbankerna ska ha for att minska
risken for finansiella kriser. Till detta kommer ett omfattande arbete hos
nationella myndigheter och internationella samarbetsorgan med att inféra nya
makrotillsynsverktyg som kan motverka riskbeteenden pé finansmarknaderna
och 0ka motstandskraften i det finansiella systemet.

Enligt ett synsitt i den internationella diskussionen om ett nytt penning-
politiskt ramverk ska centralbanken koncentrera sig pa sina traditionella mal,
medan en myndighet for makrotillsyn far ansvaret for att motverka finansiella
obalanser. Sadana finansiella obalanser kan paverka pris- och makrostabilitet-
en mer langsiktigt och leda till finansiell instabilitet. Enligt ett annat synsétt
klarar myndigheten for makrotillsyn inte fullt ut att hantera dessa obalanser.
Penningpolitiken kan d& behdva hjélpa till genom att “luta sig mot vinden”
och agera med styrrdntan utover vad som ir motiverat av mer kortsiktiga
stabilitetshdnsyn. Det senare synséttet tenderar att vara vanligare i lander som
brottas med problem med hog och 6kande skuldséttning.

I juni 2013 arrangerade Riksbanken en internationell konferens for att dis-
kutera dessa fragor och samtidigt uppmérksamma att det svenska inflations-
maélet fyllde 20 ar. Till pionjdrerna bland lander med inflationsmal rdknas Nya
Zeeland och Kanada som inforde inflationsmal 1990 respektive 1991. Aven
Storbritannien och Sverige var tidigt ute och inforde inflationsmal 1992
respektive 1993. Riksbanken gav under hdsten ut ett jubileumsnummer av
tidskriften Penning- och valutapolitik som rapporterade om konferensen.

Aven om inflationsmalet inte kunde forhindra uppbyggnaden av stora
finansiella obalanser s& har inflationsmalet ett viktigt syfte. I de ldnder som
inférde ett inflationsmél blev inflationen lag och inflationsforvéntningarna
tydligt forankrade kring mélet. Ocksa i Sverige har inflationsmalspolitiken
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fungerat vil. Dess storsta fortjdnst ér att den har forsett svensk ekonomi med
ett nominellt ankare — den har lyckats forankra inflationsférvantningarna vid
inflationsmalet. Efter att inflationsmélet inférdes minskade inflationen i
Sverige fran de tvasiffriga tal som kunde observeras under 1970- och 1980-
talen till sm4 variationer relativt néra 2-procentsmdlet. I motsats till vad
ménga befarade blev dessutom inte BNP-tillvixten ldgre utan hogre i sam-
band med detta.

Fordjupad analys av arbetsmarknaden

Graden av resursutnyttjande pd arbetsmarknaden 4r en viktig del i konjunk-
turanalysen och bedémningen av hur den faktiska ekonomiska utvecklingen
forhéller sig till vad som kan anses vara langsiktigt hallbart. Arbetslosheten
var i genomsnitt 8,0 procent 2013 och séledes hogre &n Riksbankens bedomda
intervall for den langsiktiga arbetslosheten pa 5-7,5 procent. Detta tyder pa
att det fanns lediga resurser pa arbetsmarknaden, vilket bidrog till att infla-
tionen var lag och motiverade den laga repordntan. Samtidigt har arbetslos-
heten i Sverige legat pa en hog nivd under en léng tid, drygt 7 procent i
genomsnitt sedan 2001, vilket tyder pa att den till stor del ar ett strukturellt
problem.

En bredare analys av arbetsmarknadsindikatorer gjordes under &ret for att
forbdttra stodet vid bedomningen av resursutnyttjandet. Olika sa kallade
utsatta grupper pa arbetsmarknaden utgjorde 2013 en stdrre andel av de
arbetslosa dn 2006 (se diagram 8). Arbetsformedlingen brukar lyfta fram fyra
grupper som “utsatta” arbetsldsa: utomeuropeiskt fodda, personer med enbart
forgymnasial utbildning, individer i &ldern 55-64 ar och personer med en
funktionsnedsattning som medfor nedsatt arbetsforméga. Bade sammans-
dttningen av gruppen arbetsldsa och arbetsloshetstidens 1dngd talade for att de
arbetslosa 2013 hade samre fotfdste pa arbetsmarknaden dn de senaste artion-
dena. Vidare var matchningseffektiviteten fortsatt svag, i den meningen att
det tog ldngre tid for arbetslosa och arbetsgivare att finna varandra. Samman-
taget visade olika indikatorer alltsd pa att den andel av de arbetslosa som stod
langre ifrdn arbetsmarknaden hade 6kat de senaste dren.

Det réder stor osdkerhet om hur stor del av arbetslosheten som beror pa
strukturella respektive cykliska faktorer, eftersom ekonomin har drabbats av
stora stdrningar samtidigt som reformer har genomforts med syfte att oka
drivkrafterna till arbete. De véntade konjunkturforbéttringarna bor visserligen
sétta positiva avtryck pa arbetsmarknaden, och arbetslésheten bedoms falla de
kommande &ren. Men att bedoma storleken pa den langsiktiga arbetslosheten
ar mycket svart. Om det skulle visa sig att denna &r forhéllandevis hog krévs
fraimst atgirder inom andra politikomrdden dn penningpolitiken for att varak-
tigt uppna en lag arbetsloshet.
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Diagram 8. Antal arbetslosa i utsatta grupper och évriga inskrivna ar-
betslosa
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Anm. Trendrensade virden for totalt antal personer inskrivna vid arbetsformedlingen
respektive antal kvarstaende s6kande vid manadens slut.

Killa: Arbetsformedlingen.

Virdepappersportfolj i svenska kronor

Riksbanken beslutade i maj 2012 att utdka den penningpolitiska verktygs-
ladan genom att anskaffa en virdepappersportfolj i svenska kronor. Syftet
med detta verktyg ar att antingen sékerstdlla den finansiella stabiliteten eller
bidra till en béttre fungerande transmissionsmekanism vid ett krisldge i det
finansiella systemet. Portfoljen ska hantera bade kop och forséljning av skul-
debrev i svenska kronor, som dr emitterade av den svenska staten, och siker-
stillda obligationer i svenska kronor. I och med att Riksbanken haller en
vardepappersportfolj i svenska kronor sikerstélls de system, rutiner och kun-
skaper som behdvs for att Riksbanken i framtiden ska kunna std rustad att
genomfora kop och forsdljning av virdepapper med kort varsel.

Virdepappersportfoljen borjade byggas upp gradvis fran och med andra
halvaret 2012 till ett nominellt virde av 10 miljarder kronor. Portf6ljen har
byggts upp genom att en del av Riksbankens tillgdngar i utlindsk valuta om-
fordelats till tillgdngar i svenska kronor. Innehav i utldndsk valuta i valuta-
reserven har alltsd avyttrats till ett vdrde i svenska kronor som motsvarar
kdpen av vardepapper till portfoljen. Transaktionerna har skett pa ett sadant
satt att vaxelkursen inte har paverkats och inga penningpolitiska signaler har
sants. Omfordelningen fran utlindsk valuta till svenska kronor avslutades
under 2013 dé beslutad portfdljstorlek uppnéddes. Under hosten 2013 borjade
Riksbanken ocksd gora repotransaktioner i vardepappersportfoljen. En finan-
siell analys av Riksbankens vérdepappersportfolj i svenska kronor presenteras
i avsnittet Tillgdngsforvaltning.
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Riksbankens forskning 2013

Syftet med Riksbankens forskning &r att ta fram modeller och verktyg att
anvénda i de analyser som direktionen behdver for att kunna fatta sina beslut.
De forskare som &r anstdllda pd Riksbanken arbetar ocksd som interna rad-
givare vid bankens analysarbete. Forskningen Okar didrmed Riksbankens
mdjligheter att mota de utmaningar som uppstar i arbetet med att hélla infla-
tionen 14g och stabil och att viirna om den finansiella stabiliteten.

Riksbankens forskning 4r framst inriktad pd omradden som har direkt bety-
delse for bankens verksamhet, exempelvis penningpolitik, bankvisende och
finansiella marknader.

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

Riksbankens forskare bedriver omfattande studier av svenska foretag och
hushall i syfte att forstd deras ekonomiska agerande och med malet att till-
handahélla béttre underlag for utformningen av ekonomisk politik. Denna
forskning baseras i manga fall pa insamlade mikrodata fran svenska banker
och kreditupplysningsforetag, vilket mojliggdér djuplodande analyser av om-
rdden som pa grund av brist pd data inte har dokumenterats i den inter-
nationella litteraturen.

I en arbetsrapport publicerad 2013 undersoktes hur svenska hushall hante-
rade de tvd kanske viktigaste riskerna som kan &dventyra deras bostads-
investeringar: risken for arbetsloshet och risken for fall i bostadspriserna.
Hushaéll vars risk att drabbas av arbetsloshet dkar samtidigt som lokala bo-
stadspriser tenderar att falla, har i hogre utstrackning valt att hyra i stéllet for
att dga sitt boende. I de fall sddana hushéll &nda valt att d4ga sin bostad sa har
de i
genomsnitt valt att kopa en billigare bostad. Detta beteende &r i dverensstim-
melse med den etablerade teorin om hushallens val under osékerhet och talar
for att hushallen hanterar riskerna rationellt.

En annan rapport studerade hur virderingen av foretagens lanesékerheter
paverkade bankers uppfattning om foretagens kreditvédrdighet, deras bank-
lanevillkor och kredittillgang samt hur intensivt bankerna vervakar lantagar-
na. Studien baserades pa en fordndring i lagstiftningen for vérdering av fore-
tagens sdkerheter. Fordndringen ledde till en genomgéende sédnkning av vir-
det péa svenska fOretags sikerhetsmassa. Rapporten visade att ett lagre virde
pa sdkerheterna dar forknippat med ldgre kreditvérdighet, hdgre réntor och
sdamre tillgang pa bankkrediter for foretagen.

I ytterligare en rapport kvantifierades betydelsen av s& kallade handels-
kreditkedjor for spridningen av konkurser bland svenska aktiebolag. Leveran-

torer som salt varor och tjanster pa kredit till kunder som pé grund av konkurs
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aldrig betalar dessa krediter kan fa kreditforluster som kraftigt 6kar riskerna
for att leverantorerna sjdlva ska hamna i konkurs. Det samlade vérdet av
handelskreditforlusterna dr stdrre dn de forluster som drabbar bankerna i deras
utlaning till foretagssektorn.

Riksbankens forskningsenhet anordnade i september en internationell kon-
ferens kring finansiella bubblor med empiriska och framfor allt teoretiska
bidrag om bubblors uppkomst och deras hantering. Konferensen hade som
syfte att bdde presentera nya ron och soka faststilla kunskapslaget: Vad vet vi
om bubblor och vad behdver vi forsta béttre?

Professor Jean Tirole frdn Toulouse School of Economics sammanfattade
kunskapsldget utifran den forskning som bedrivits sedan 1970-talet. Vi vet att
tillgadngar som karaktériseras av varaktighet och med begridnsningar i utbud,
som exempelvis bostdder, dr en grogrund for uppkomsten av prisbubblor.
Men Tirole pekade ocksa pa att det saknas kunskap om vad som krivs for att
en bubbla ska uppstd, hur man identifierar en bubbla och hur den ska elimine-
ras sa att inte krisatgirder skapar storre problem an vad bubblan sjilv orsakar.

Michael Woodford, professor fran Columbia University och vetenskaplig
rddgivare till Riksbanken, presenterade en ansats for robust penningpolitik
som inte forutsdtter att hushéllen nddvéindigtvis har rationella férvéntningar
om framtida huspriser. Woodford visade hur penningpolitiken kan beakta att
hushéllen kan gora felaktiga bedomningar av framtidsutsikterna genom att
penningpolitiken tar explicit hinsyn till husprisutvecklingen.

Uppfoljning

Riksbankens penningpolitik utvdrderas av riksdagens finansutskott. Till denna
utvirdering sammanstéller Riksbanken en skriftlig redogérelse for penning-
politiken som publiceras efter den forsta penningpolitiska rapporten for aret.
Redogorelsen for 2013 kommer att dverlamnas till riksdagen i mars 2014.

Inflationen blev lag

I genomsnitt uppgick KPI-inflationen till 0,0 procent 2013 (se tabell 1). Att
inflationen mitt med KPI blev sa lag beror till stor del pa att Riksbanken
sdnkte reporantan med 1 procentenhet fran december 2011 till december 2012
och att repordntan sedan holls pa 1 procent under néstan hela 2013, och sédnk-
tes till 0,75 procent i december. Nér reporéntan sédnks minskar hushéllens
rantekostnader for bolan, vilket ger ldgre inflation matt med KPI (se diagram
9).
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Diagram 9. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell
forindring
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Anm. KPIF dr KPI med fast bostadsrénta.
Killa: SCB.

Men dven inflationen mitt med KPIF, det vill siga med fast bostadsrinta, var
lag 2013. KPIF-inflationen har varierat omkring 1 procent de senaste tva aren
och blev i genomsnitt 0,9 procent 2013 (se diagram 9 och tabell 1). KPIF
exklusive energipriser steg med 1,1 procent 2013.

Tabell 1. Jimforelse mellan olika inflationsmatt, arlig procentuell

forindring
Arsgenomsnitt
2011 2012 2013
KPI 3,0 0,9 0,0
KPIF 1,4 1,0 0,9
KPIF exklusive energi 1,0 1,0 1,1
Kalla: SCB.

Tillvixten blev svag och resursutnyttjandet léigre in normalt

Under 2013 6kade BNP med 0,9 procent, vilket var samma mattliga tillvéxt
som 2012 (se diagram 10). Utvecklingen i den svenska ekonomin fortsatte att
préglas av den svaga tillvidxten i euroomradet. Efterfragan p& svenska export-
varor var fortsatt 14g, och den svenska exporten minskade under 2013 med 1,7
procent. Aven investeringarna utvecklades svagt och foll med 1,2 procent.
Hushéllens konsumtion var dock robust och dkade trots den svaga konjunk-
turen med 1,8 procent.
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Savil antalet sysselsatta som antalet personer i arbetskraften 6kade med
1,1 procent under aret. I genomsnitt uppgick arbetsldsheten till 8,0 procent (se
diagram 1).

Diagram 10. BNP i Sverige, arlig procentuell forindring
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Anm. Den streckade stapeln avser Riksbankens prognos i december 2013. Pa grund av
revideringar av nationalrikenskaperna dr BNP-tillvaxten for 2011 cirka 0,8 procenten-
heter ldgre dn vad som framgick 1 arsredovisningen for 2012.

Killor: SCB och Riksbanken.

Nar utvecklingen av realekonomin ska sammanfattas anvinds ofta nagon
form av matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget entydigt sétt att méta
detta, och Riksbanken anvédnder darfor ett antal olika indikatorer for att
bedoma resursutnyttjandet. Exempel pd sddana matt 4&r BNP-gapet och tim-
gapet, som méter BNP:s och de arbetade timmarnas procentuella avvikelser
fran sina respektive uppskattade och ldngsiktiga nivder. Om respektive matt
dr positivt, betyder det att aktivitetsnivan i ekonomin dr hog och att resurs-
anvindningen i ekonomin dr hgre d4n normalt. Motsatsen géller ndr matten &r
negativa. Enligt savdl BNP-gapet som timgapet var resursutnyttjandet lagre
dn normalt under 2013 (se diagram 11).

Riksbankens egen indikator pa resursutnyttjandet, den si kallade RU-
indikatorn, sammanfattar information fran enkéter och arbetsmarknadsdata
med hjilp av en statistisk metod. Aven denna indikator visar att resurs-
utnyttjandet var lagre 4n normalt under 2013 (se diagram 11).

Samtliga tre beskrivna maétt pekar saledes péd att resursutnyttjandet var
lagre @n normalt under aret, vilket ocksd motsvarar Riksbankens samlade
beddmning av resursutnyttjandet i Sverige.
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Diagram 11. BNP- och timgap samt RU-indikatorn, procent respektive
standardavvikelse
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Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknad med en produktions-
funktion. Timgap avser arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedomda trend.
RU-indikatorn dr normaliserad sa att medelvérdet dr 0 och standardavvikelsen &r 1. De
streckade linjerna avser Riksbankens prognos i december 2013.

Killor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken satsar mer pa finansiell statistik

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken I6pande offentliggora statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditférhallanden.

Statistik 6ver finansmarknaden, virdepappersemissioner och betalnings-
balansen produceras och publiceras pad Riksbankens uppdrag av Statistiska
centralbyran (SCB). Riksbanken ansvarar for statistikens kvalitet, innehéll
och utveckling.

Riksbanken samlar sjdlv in och publicerar daglig omséittningsstatistik pa
rante- och valutamarknaden fran Riksbankens och Riksgéildens motparter.
Dirutdver sammanstills och publiceras dagligen réntor och valutor pd Riks-
bankens webbplats. Riksbanken genomfor och publicerar dven en foretags-
undersokning tre ganger per ar i syfte att fa fordjupad information om hur
foretagen uppfattar den aktuella ekonomiska situationen.

Mot bakgrund av erfarenheterna fran den finansiella krisen har Riksbanken
under de senaste aren satsat pa att forstirka den finansiella statistiken. En
viktig del i denna ambition har varit att utveckla och forbéttra den svenska
vérdepappersstatistiken. Nya foreskrifter som reglerar insamling av uppgifter
over emitterade vardepapper pa enskild niva tradde i kraft den 1 januari 2013.
Under véren togs en ny databas i drift, och ménatlig vardepappersstatistik
borjade publiceras som kan anvdndas av analytiker bdde inom och utanfor
Riksbanken. Uppgifterna fran virdepappersdatabasen ger mdjligheter till
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djupare och snabbare analyser av sévél olika sektorers som enskilda system-
viktiga bankers marknadsfinansiering. Den forbéttrade vérdepappers-
statistiken dr ocksd en del i anpassningen och harmoniseringen av svensk
statistik till europeisk standard.

Inom ramen for det internationella statistiksamarbetet har Riksbanken
under 4ret arbetat med att forbereda statistiken for en rad forandringar. Inom
det europeiska centralbankssystemet (ECBS) uppdateras balans- och rénte-
statistik for de monetéra och finansiella instituten, och inom Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) forbereds mer detaljerad statistik over bankernas
utlédndska tillgdngar och skulder. Bakgrunden till uppdateringarna &r dels nya
behov hos anvéndarna av uppgifterna, dels en anpassning till uppdateringen
av det europeiska nationalrdkenskapssystemet. Ett omrade som har kommit
mer i fokus de senaste aren 4r statistik over forsakringsforetag. Arbetet under
aret har varit inriktat pa att identifiera centralbankers behov av utokad finan-
siell forsakringsstatistik och pa att undersdka hur insamlingen av uppgifterna
bist kan samordnas med den kommande europeiska tillsynsrapporteringen
Solvens II inom forsékringsomradet.

Under éret fortsatte dven arbetet med att forbereda anpassningen av betal-
ningsbalansstatistiken till Internationella valutafondens (IMF) sjitte manual
som anger den internationella standarden for betalningsbalansstatistik. Den
nya standarden ska borja tillimpas i Sverige under 2014. Regeringen fattade i
september 2013 beslut om svenskt deltagande i IMF:s utdkade internationella
statistikstandard (Special Data Dissemination Standard, SDDS Plus). Delta-
gandet innebédr en utékning av antalet uppgifter inom den ekonomiska och
finansiella statistiken som omfattas av IMF:s regelverk. Riksbanken, som &r
nationell koordinator och ansvarar for SDDS i Sverige, fattade under hdsten
ett beslut som innebér att Riksbanken inom ramen for sitt ansvarsomréde
vidtar de atgidrder som behovs for att Sverige ska kunna medverka i sam-
arbetet.

Erfarenheterna fran den finansiella krisen har dven lett till ett storre behov
av samordning och delning av finansiell statistik mellan olika myndigheter.
I betdnkandet En databas for dvervakning av och tillsyn dver finansmark-
naderna (SOU 2012:79) foreslas en ny lag som innebér att en sdrskild databas
for insamling och behandling av finansiella uppgifter inrdttas hos SCB. Lagen
ger Riksbanken och Finansinspektionen mdjlighet att ta del av varandras
uppgifter och samordna sina insamlingar av statistik. Darigenom kan upp-
giftsinsamling, bearbetning och publicering effektiviseras. Forberedande
diskussioner har under aret forts mellan Riksbanken och Finansinspektionen
om hur arbetet med den gemensamma databasen ska se ut.

De svenska hushéllens skuldsdttningsniva har under en langre tid varit i
fokus, bade i analysen av den finansiella stabiliteten och i den penning-
politiska analysen. For att kunna fa en mer fullstindig bild av riskerna for-
knippade med hushallens skuldsdttning himtade Riksbanken in uppgifter om
hushallens krediter fran de atta storsta kreditinstituten (se avsnittet Ett sdkert
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och effektivt betalningsvisende). Uppgifterna analyseras och utvirderas inom
Riksbanken.

Intresset for mer detaljerad statistik ver bland annat tjanstehandeln har
successivt okat. Ett Anvéndarforum for utrikeshandeln har bildats dér Riks-
banken &r ansvarig for statistik over utrikeshandeln med tjdnster. Under aret
har precisionen i statistiken dver tjédnstehandeln skérpts, och mer detaljerad
statistik kan nu publiceras. Antalet publicerade uppgifter pd detaljnivd har
dérmed mer én fordubblats.
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Ett sikert och effektivt betalningsvédsende

Svenska bankers finansiella styrka och en vil fungerande finansiell infra-
struktur bidrog till att det svenska finansiella systemet var stabilt under 2013.
Skuldsdttningen i hushdllssektorn och de svenska bankernas marknadsfinan-
siering i utldndsk valuta utgor alltidmt risker som kan hota den finansiella
stabiliteten. Riksbanken fortsatte att delta i arbetet med att utforma nationella
och internationella finansiella regelverk och att forbdttra tillsynen i det finan-
siella systemet under 2013.

Inom kontantforsorjningen upphdrde de dldre versionerna av 50- och
1 000-kronorssedlarna att vara lagliga betalningsmedel vid drets utgdng.
Riksbanken genomforde ddrfor informationskampanjen Kolla pengarna!
for att informera alla svenska hushdll.

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvisende. Uppdraget har enligt Riksbankens tolkning en vid inne-
bord och omfattar i praktiken ett ansvar for att frimja stabiliteten i det finan-
siella systemet. Detta krisforebyggande ansvar delar Riksbanken med Finans-
inspektionen. Ansvaret for att hantera en finansiell kris, om en sédan skulle
bryta ut, delas av Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgdlden och regeringen
genom Finansdepartementet.

Det finansiella systemets grundldggande funktioner ar att formedla betal-
ningar, omvandla sparande till finansiering (kapitalforsdrjning) och hantera
risker. Mot bakgrund av det finansiella systemets stora betydelse for sam-
hillsekonomin regleras aktdrerna (exempelvis banker) i systemet genom
sdrskild lagstiftning, forordningar och féreskrifter fran svenska och europe-
iska myndigheter.

Riksbankens praktiska arbete, inom ramen for Riksbankens uppdrag att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende, omfattar ett flertal olika
deluppgifter. En deluppgift &r att verka forebyggande for att minska sannolik-
heten for att en finansiell kris ska uppsta. En annan deluppgift ar att ha bered-
skap for att kunna hantera en kris om en sédan trots allt skulle uppsta. Riks-
banken har ocksa ansvaret for att ge ut sedlar och mynt. Riksbanken till-
handahaller dessutom ett system for betalningar i svenska kronor mellan
bankerna, det sé kallade RIX-systemet (se figur 1).
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Figur 1. Riksbankens arbete for att friimja ett siikert och effektivt

betalningsvisende
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2013/14:RB1

kunskap om resultaten av systemet
detta arbete

betalningar

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

Ge rekommendationer om

atgdrder for att minska ris-
ker i det finansiella systemet

Paverka det finansiella

regelverket sa att det bidrar
till stabilitet och effektivitet

Finansiell stabilitet

Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet som att det finansiella
systemet kan upprétthdlla sina grundlaggande funktioner och dessutom har
motstdndskraft mot storningar som hotar dessa funktioner. Riksbanken stravar
efter att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten genom att 16pande
analysera och folja utvecklingen i det finansiella systemet och i ekonomin i
Ovrigt samt genom att informera om och uppmérksamma pé risker som byggs
upp. Maélet dr att forma banker och andra aktorer pa de finansiella marknader-
na att forstd och atgérda de risker som identifieras.

Om en finansiell kris trots allt uppstar har Riksbanken olika mdjligheter att
hantera denna och kan vid behov snabbt tillfora likviditet till det finansiella
systemet, det vill sdga Riksbanken kan gora det léttare for bankerna att lana
hos Riksbanken.

Riksbanken forebygger problem i det finansiella systemet

En viktig del i Riksbankens forebyggande arbete med finansiell stabilitet &r
att 16pande analysera och folja utvecklingen i det finansiella systemet som
helhet, att informera om och uppmérksamma pa risker som byggs upp och vid
behov ge rekommendationer for att minska riskerna. De fyra stora bankkon-
cernerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank) i Sverige stér i dags-
laget i fokus for Riksbankens dvervakning, d& de spelar en central roll for
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betalningsformedling och kreditforsérjning. Riksbanken bevakar dven de
svenska och de internationella finansiella marknaderna eftersom bankerna &r
beroende av dessa for att finansiera sig och for att hantera risker. En annan
viktig del i Riksbankens l16pande analys &r att folja utvecklingen bland ban-
kernas lantagare, i Sverige och utomlands, eftersom krediter ofta dr en poten-
tiell kélla till stora forluster. Riksbanken Overvakar ocksd den finansiella
infrastrukturen som har en central roll i det finansiella systemet och dr en
forutsdttning for att de finansiella marknaderna och allménhetens betalningar
ska fungera vil. I det forebyggande arbetet spelar informationsutbytet med
aktorerna i det finansiella systemet en viktig roll.

Riksbanken paverkar ocksa utformningen av lagar och regler for tillsyn
och krishantering genom att svara pa remisser och konsultationer samt genom
att delta aktivt i arbetet i flera internationella organisationer sdsom Bank for
International Settlements (BIS), Baselkommittén for banktillsyn (BCBS),
Internationella valutafonden (IMF) samt olika EU-organ som till exempel
Ekofin, Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK), Europeiska central-
banken (ECB) och Europeiska systemriskndmnden (ESRB). Det internatio-
nella samarbetet dr viktigt inte minst for att kontinuerligt anpassa och for-
stirka formerna for samordnad Overvakning och tillsyn mellan nationella
myndigheter. Dértill dr det internationella samarbetet viktigt for att utbyta
information, diskutera aktuella risker och utveckla arbetet med att forebygga
risker.

Riksbankslagen ger inte Riksbanken nagra bindande verktyg i det forebyg-
gande arbetet som kan anvéndas for att paverka aktorerna i det finansiella
systemet. Riksbanken verkar i stéllet i forsta hand genom att offentligt och i
dialog med aktorerna i det finansiella systemet, bade i Sverige och interna-
tionellt, uppmarksamma risker och hidndelser som kan innebdra hot mot den
finansiella stabiliteten. Riksbanken rekommenderar exempelvis aktdrerna i
det finansiella systemet att vidta dtgérder for att minska riskerna i systemet
som helhet. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den ekonomiska
utvecklingen eller i strukturella obalanser. I sin kommunikation stravar Riks-
banken efter att vara sa dppen, tydlig och forutsdgbar som mdjligt. Samtidigt
ar det en grannlaga uppgift att kommunicera om risker som kan innebéra hot
mot den finansiella stabiliteten.

Riksbanken kommunicerar sin syn pa den finansiella stabiliteten pa flera
olika sétt. Bland annat publicerar Riksbanken tva génger om é&ret rapporten
Finansiell stabilitet dédr direktionen presenterar sin bedomning av de stora
bankernas motstandskraft mot ovintade hidndelser, lyfter fram potentiella hot
mot den finansiella stabiliteten och ger rekommendationer om nodvédndiga
atgirder for att minska riskerna. I samband med rapporten publicerar Riks-
banken édven resultaten av en riskenkit som beskriver marknadsaktorernas syn
pé risker i1 det finansiella systemet. Riksbanken publicerar ocksd en arlig
rapport med en bedomning av den finansiella infrastrukturen. Riksbankens
beddmningar presenteras vidare i tal och i andra publikationer. En géng om
aret beskriver Riksbanken det finansiella systemet, hur det &r uppbyggt och
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vilka aktdrer som verkar i detta system i publikationen Den svenska finans-
marknaden.

Riksbanken hanterar finansiella kriser

Det finansiella systemets aktorer dr starkt sammanlénkade. Detta innebér att
ett problem som uppstar i en bank snabbt kan spridas i systemet. Det beror pa
att bankerna ofta 14nar av varandra, ldnar ut till samma grupper av lantagare,
ar beroende av samma finansiella marknader och anviander samma infrastruk-
tur. De dr ocksd utsatta for samma typ av storningar. Den dkade globalise-
ringen innebdr dessutom att fortroende- och likviditetskriser som drabbar
banker i omvérlden ocksa snabbt kan sprida sig till de svenska bankerna.

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

Riksbanken uppratthaller likviditeten i det finansiella systemet genom att
erbjuda systemets aktorer kortfristig finansiering i svenska kronor. Under
vissa omstdndigheter kan Riksbanken ocksé erbjuda 1an i annan valuta. Dock
ar Riksbankens mdjligheter att lana ut utldndsk valuta begrénsade.

Riksbanken kan ocksd ge likviditetsstdd till enskilda institut pa sdrskilda
villkor. Sédant likviditetsstod syftar till att forhindra att ett institut tvingas
stilla in sina betalningar och att detta far konsekvenser for det finansiella
systemet i dess helhet. Sérskilda villkor kan exempelvis innebédra att Riks-
banken accepterar andra sdkerheter &n de som godkédnns vid Riksbankens
Ovriga utldning. Bankinstitut och svenska foretag som star under Finans-
inspektionens tillsyn kan fa likviditetsstod om det finns synnerliga skal. Ett
sddant synnerligt skdl dr enligt Riksbanken om ett institut bedoms vara
systemviktigt i den situation som for tillfdllet rader. Riksbanken har valt att
definiera en aktor, marknad eller del av den finansiella infrastrukturen som
systemviktig om problem som uppstér hos en séddan aktor, pa en sddan mark-
nad eller inom en sadan infrastruktur kan leda till storningar i det finansiella
systemet med potentiellt stora samhéllsekonomiska kostnader som foljd.

Kommunikation och information ar en central del av Riksbankens krishan-
tering. Genom en Oppen och tydlig kommunikation om problem och &tgérder
kan Riksbanken i en kris bidra till att skapa fortroende for det finansiella
systemet.

For att kunna hantera en kris effektivt méste Riksbanken ocksé stindigt
hélla sin krisorganisation aktuell. En forutséttning for detta ar att Riksbanken
16pande gor stabilitetsanalyser som ger en god kdnnedom om det finansiella
systemet. Dessutom maste Riksbanken uppritthalla en praktisk forméga att
hantera kriser. Riksbanken organiserar dérfér egna krisovningar och deltar
dven 1 ovningar tillsammans med andra svenska och utlindska myndigheter, i
forsta hand tillsynsmyndigheter, centralbanker och finansministerier, for att
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virdera och forbéttra krisberedskapen. I takt med att bankernas gransover-
skridande verksamhet har 6kat har det blivit allt viktigare att genomfora kris-
ovningar diar myndigheter fran olika lander deltar.

Verksamheten 2013

Riksbanken fortsatte under aret att folja utvecklingen i omvérlden och i
Sverige for att analysera risker som kunde byggas upp i det finansiella syste-
met och hota stabiliteten i detta. Det handlade i forsta hand dels om utveck-
lingen i euroomradet, dels om de svenska hushallens hoga skuldsittning.

I 6vrigt fortsatte arbetet med att paverka och implementera nationella och
internationella finansiella regelverk. Riksbanken ldmnade ocksé flera remiss-
yttranden och konsultationssvar under éret, bland annat angdende beténkan-
dena om hur finansiella kriser ska forebyggas och hanteras samt hur de nya
kapitaltdckningsreglerna ska implementeras i svensk lagstiftning. Riksbanken
lamnade &ven ett remissyttrande over Riksbankens finansiella oberoende (se
avsnittet Tillgdngsforvaltning).

Internationellt arbete for att stiirka det finansiella systemet

Vid sidan av den I6pande analysen av ldget i det finansiella systemet har
Riksbankens stabilitetsarbete fortsatt att praglas av behovet av att utreda och
paverka utformningen av framtida finansiella regelverk och finansiell tillsyn.
Svenska banker och finansiella institut regleras av lagar som utformats pa
europeisk niva. Lagarna bygger i stor utstrickning pa riktlinjer utformade i
andra internationella organ. Riksbanken deltog i diskussionerna pa bade EU-
niva och internationell niva, till exempel i BIS, om utformningen av sévil
regelverk som tillsyn.

Internationellt samarbete

Baselkommittén fortsatte under éret sitt arbete med att fardigstélla de olika
delarna av det sa kallade Basel III-paketet av regleringar. Riksbanken bidrog
aktivt i arbetet inte minst eftersom riksbankschefen Stefan Ingves dr Basel-
kommitténs ordférande. En viktig milstolpe under 2013 var fardigstdllandet
av reglerna for krav baserade pa det korta likviditetsmattet (Liquidity
Coverage Ratio, LCR).

Baselkommittén har arbetat med att ta fram forslag pa krav baserade pa det
strukturella likviditetsmattet (Net Stable Funding Ratio, NSFR), globala
minimiregler for stora exponeringar, regler for krav pa minsta bruttosoliditet
(Leverage Ratio) samt skirpta regler for bankers kapitalkrav pa de expone-
ringar som finns i handelslagret.

Under 2012 publicerade Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS) inom BIS nya internationella principer for finansiell infrastruktur.
Under 2013 péborjades ett arbete inom BIS med att utvdrdera implemente-
ringen av dessa principer i olika ldnder. Riksbanken deltog i detta arbete.



ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGSVASENDE

Sverige var ocksa ett av de ldnder som utvirderades. Som ett led i utvirde-
ringen gjorde Riksbanken och Finansinspektionen darfor en sjélvutvérdering
av implementeringen av principerna i Sverige. BIS utvirderingar ledde fram
till en rapport som visade att méanga ldnder hade pabdrjat implementeringen
och att principerna kan inforlivas pd olika sitt via en kombination av lagar,
riktlinjer och handlingsstrategier. Resultatet for svensk del visade att Sverige
pd en del omrdden har kommit 1dngt medan det dterstir en del att gora pé
andra. Till exempel finns inte principerna for betalningssystem inforlivade i
lag. Nésta utvdrdering kommer att ske 2014.

Riksbanken deltog ocksé i arbetet inom det globala rddet for finansiell
stabilitet (FSB). Sverige &r inte medlem i FSB men deltar i FSB:s regionala
konsultationsgrupp for Europa. Riksbankschef Stefan Ingves deltar dock i
FSB:s méten genom sin roll som ordférande i Baselkommittén.

Riksbanken pébdrjade 2012 ett arbete tillsammans med Finansdepartemen-
tet, Finansinspektionen och Riksgélden samt relevanta myndigheter fran
Danmark, Estland, Finland, Lettland, Litauen, Norge och Polen. Syftet med
arbetet var att ta fram en aterhdmtningsplan och planer for avveckling och
rekonstruktion av bankkoncernen Nordea for att det ska finnas en grinsdver-
skridande krishanteringsplan pa plats vid ett krisldge. Detta arbete, som byg-
ger pa FSB:s rekommendationer for globalt systemviktiga banker dit Nordea
riknas, fortsatte under 2013.

Inom ramen for FSB initierade och deltog Riksbanken ocksé i arbetet med
att ta fram riktlinjer for samarbete och informationsutbyte mellan de krishan-
teringsgrupper som finns for systemviktiga banker och de ldander som inte
ingar i dessa grupper men déir den enskilda banken i friga dnd& har en
systemviktig funktion i virdlandet. De fragor som arbetsgruppen har fokuse-
rat pa under det gangna aret dr sidana som ror samarbete och informations-
delning mellan vérdlédnderna.

Europeiskt samarbete

Riksbanken har under é&ret bistatt Finansdepartementet med synpunkter i
forhandlingarna inom EU om den s kallade bankunionen. Bankunionen
innebér dels nya gemensamma regler for bankers och andra finansinstituts
kapitaltickning och krishantering inom hela EU, dels ett fordjupat samarbete
kring tillsyn och hantering av banker i kris for linderna inom euroomrédet.
EU-ldnder utanfor euroomradet far mojlighet att ansluta sig till det fordjupade
samarbetet vid intresse.

Vad giller de nya gemensamma reglerna fér hela EU har Riksbanken
bistatt Finansdepartementet i forhandlingarna om EU-kommissionens forslag
till kapitaltdckningsregler (CRD IV/CRR) med syfte att genomféra den sa
kallade Basel IlI-6verenskommelsen inom Europa. Likasd har Riksbanken
bistdtt i forhandlingarna om direktivet for aterhdmtning, avveckling och
rekonstruktion av kreditinstitut och vérdepappersforetag, det s& kallade
krishanteringsdirektivet. I forhandlingarna om krishanteringsdirektivet har det
varit viktigt att forsdkra sig om att regelverket kan fungera dven vid en mer
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omfattande systemkris dé extraordindra atgdrder kan vara nddvandiga for att
upprétthélla finansiell stabilitet. Vad géller det fordjupade samarbetet har en
viktig aspekt for Riksbanken varit att bevaka att ldnder och banker utanfor
euroomradet inte missgynnas av de nya regelverken, exempelvis vad géller
inflytande f6r ldnder utanfér euroomradet.

Inom ramen for ESRB bidrog Riksbanken aktivt i arbetet med att identifi-
era systemrisker inom EU och utarbeta rekommendationer for att minska
dessa risker. ESRB publicerade tre rekommendationer under aret. Den forsta
ror bankers finansiering och grundar sig i ESRB:s bedémning att den 6kade
andelen intecknade, eller pantsatta, tillgdngar i bankerna runt om i vérlden
minskar bankernas motstindskraft i stressade tider, vilket kan riskera den
finansiella stabiliteteten. ESRB rekommenderade dérfor bland annat forstérkt
overvakning, forbéttrade verktyg for att hantera dessa risker och 6kad trans-
parens. Den andra rekommendationen syftar till att minska de systemrisker
som vissa typer av penningmarknadsfonder kan ge upphov till. Den tredje
rekommendationen handlar om att EU-ldnderna ska infora intermediéra mal
och instrument for makrotillsyn. Syftet dr att bidra till att EU-ldnderna
utvecklar en vdl genomténkt verktygsldda for att forebygga eller minska
risker som kan dventyra det finansiella systemets stabilitet.

Riksbanken har under &ret ocksd svarat pad en konsultation fran EU-
kommissionen om ESRB och EU:s tre mikrotillsynsmyndigheter (Europeiska
bankmyndigheten EBA, Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndig-
heten Esma samt Europeiska forsdkrings- och tjénstepensionsmyndigheten
Eiopa). Konsultationen utgér en del av det underlag som kommissionen ska
basera sin utvirdering av den europeiska tillsynsstrukturen pa. Riksbanken
svarade pa den del av konsultationen som handlade om ESRB. I sitt svar
framholl Riksbanken att ESRB pa det hela taget lyckats uppfylla sitt uppdrag
och att dess ansvarsomraden bor vara ofordndrade. Som méjliga forbattrings-
omraden lyfte Riksbanken fram att ESRB-sekretariatets resurser behdver
forstarkas, att ESRB:s tillgang till data bor forbdttras och att den externa
kommunikationen kan utvecklas ytterligare.

Det nordiska och baltiska samarbetet

Riksbanken fortsatte under aret det nordiska och baltiska samarbetet inom
stabilitetsomradet. Under 2013 holls tvA moten med Nordic-Baltic Macro-
prudential Forum (NBMF). NBMF iér ett samarbetsforum for centralbanker
och tillsynsmyndigheter i dessa lander som ska fokusera pé finansiella stabili-
tetsrisker och gransoverskridande bankverksamhet i regionen. Utover all-
ménna risker som kan péverka regionen fortsatte gruppen bland annat att
disku-tera hur kontracykliska kapitalbuffertar ska implementeras. Riksbanks-
chef Stefan Ingves var ordférande i gruppen.

Riksbanken fortsatte dven arbetet inom ramen for den nordisk-baltiska
stabilitetsgruppen, som é&r ett forum for finansministerier, centralbanker och
tillsynsmyndigheter i de nordiska och baltiska landerna. Stabilitetsgruppen
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har till uppgift att stirka beredskapen att hantera grinsdverskridande finansi-
ella stabilitetsfragor i den nordisk-baltiska regionen.

Internationella dtaganden

Utover det internationella och europeiska samarbetet med olika reglerings-
frgor har Riksbanken dven andra internationella dtaganden.

Internationella valutafonden

Riksbankens IMF-arbete innefattar bland annat att i samarbete med Finans-
departementet ta fram Sveriges position i policyfrdgor infér diskussioner och
beslut i IMF:s exekutivstyrelse. Under 2013 tog fonden fram ett ramverk for
hur det ska ge radd 1 makrotillsynsfrdgor inom ramen for sin dvervakning. En
annan aktuell friga var den pagdende dversynen av kvotformeln som styr hur
stor roststyrka ett land ska ha i IMF, hur mycket insatskapital ett land ska
bidra med till IMF och hur mycket ett land kan l&4na av fonden.

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital och lane-
arrangemang. Riksbanken deltar bland annat i IMF:s nya lanearrangemang
(New Arrangements to Borrow, NAB) som vid behov aktiveras da efterfragan
pa utléning fran fonden &r sd pass stor att insatskapitalet inte bedoms vara
tillrackligt.

Under 2013 beslutade medlemmarna i NAB att fornya aktiveringen av
lanearrangemanget vid tva tillfdllen. Riksbanken har dven utverkat ett tempo-
rart lanelofte till IMF, vilket riksdagen godkénde 2012. Laneloftet tridde i
kraft under 2013 sedan bada parter undertecknat avtalet. Laneloftet ger IMF
mojlighet att lana motsvarande 66,3 miljarder kronor fran Riksbanken om
medlen under fondens insatskapital och NAB inte skulle ricka. Riksbanken
har dven i likhet med flera andra lédnder och centralbanker, efter riksdagens
beslut, efterskénkt Sveriges dterstdende andel av intdkten fran forséljningen
av IMF:s guldreserv, motsvarande 176 miljoner kronor, till formén for IMF:s
fond for laginkomstlander (Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT).
Riksbankens transaktioner med IMF beskrivs dven i avsnittet Tillgdngsfor-
valtning.

IMF besdkte Sverige vid tva tillfallen under 2013, dels for den érliga Arti-
kel IV-konsultationen och dels infor den nordiska regionala vervakningsrap-
porten (Nordic Regional Report, NRR). Riksbanken anordnade ocksa till-
sammans med Estlands centralbank och IMF en konferens i Tallinn om
nordisk-baltiska finansiella l&nkar och utmaningar.

Teknisk assistans

Riksbanken bidrar ocksd med experthjilp till centralbanker i utvecklings-
lander, sa kallad teknisk assistans. Under 2013 omfattade experthjdlpen insat-
ser i Albanien, Kenya, Namibia, Vietnam och Uganda. Verksamheten finan-
sierades med medel fran Sida.
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Overvakning och analys av det finansiella systemet i Sverige

Utover att delta i det internationella arbetet med utformningen av finansiella
regelverk fortsatte Riksbanken att fordjupa sin analys av det finansiella
systemet i Sverige. Bland annat arbetade Riksbanken med att analysera
riskerna i den svenska hushallssektorn, publicerade en rapport om finansiell
infrastruktur och en rapport om massbetalningar samt utvecklade metoder for
att beddma konsekvenserna av hot mot det finansiella systemet. Riksbanken
deltog dven i arbetet inom det temporéra samverkansradet.

Det tempordra samverkansrddet for makrotillsyn

I véntan pa att det permanenta stabilitetsraddet skulle etableras fortsatte Riks-
banken och Finansinspektionen under dret att inom ramen for det temporéra
samverkansradet for makrotillsyn diskutera systemrisker, makrotillsyn och
finansiell stabilitet. Under &ret holl rddet tva moten.

Vid det forsta motet diskuterades bland annat det aktuella laget pad de
finansiella marknaderna som just hade borjat visa tecken pa optimism trots
svag realekonomisk utveckling. Vidare diskuterades de svenska hushallens
skuldséttning, vars utveckling bada myndigheterna ansdg behovde foljas
noga. Riksbanken redogjorde ocksa for sin synpunkt pa Finansinspektionens
avsikter att hoja riskviktsgolvet for svenska bolan till 15 procent. Bdda myn-
digheterna konstaterade att de tillsammans behdvde analysera konsekvenser-
na av strukturella forédndringar pa bolanemarknaden. Vid mdtet kom deltagar-
na dverens om att myndigheterna skulle tillsdtta en gemensam analysgrupp i
detta syfte.

Ovriga makrotillsynsfrigor som diskuterades var den pigiende uppfolj-
ningen av ESRB:s rekommendation om lén i utlindsk valuta som gavs 2011.
Béde Riksbanken och Finansinspektionen konstaterade att sddana lan ar
mycket ovanliga i Sverige men desto vanligare i andra lédnder dir de svenska
bankerna ar representerade. Lan i utlandsk valuta utgér dock en mindre del av
de svenska bankernas laneportfoljer dn tidigare. Utover dessa fragor diskute-
rades vikten av ett tydligt mandat for makrotillsynen, forslaget om bank-
unionen och dess konsekvenser for Sverige. Aven referensrintan Stibor togs
upp pa motet och vikten av att beakta vilka konsekvenser det pagéende inter-
nationella arbetet om referensrédntor kan fi for hur ramverket for Stibor
utformas och hur tillsynen bedrivs.

Vid arets andra mote konstaterade Riksbanken och Finansinspektionen att
de svenska storbankerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank) upp-
visade goda resultat. Deras kapitalsituation och kortfristiga likviditetssituation
var ocksd forhallandevis god. Myndigheterna papekade dock att bankernas
bruttosoliditet var relativt 1ag i ett internationellt perspektiv och att deras hoga
beroende av utlindsk marknadsfinansiering kunde utgéra en risk. Myndig-
heterna diskuterade ocksa Finansinspektionens arbete med att genomfora
ESRB:s rekommendationer samt arbetet med att genomfora Basel III-
Overenskommelsen i svensk lagstiftning.
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Vid métet uttryckte Riksbanken oro dver att de svenska bankernas mot-
stdndskraft mot eventuella likviditetsproblem i svenska kronor kan vara for
lag och darfor ar en fraga som behover utredas vidare. Bada myndigheterna
uttryckte ocksd en onskan om att transparensen kring bankernas likviditets-
buffertar borde oka.

Vidare ansdg Riksbanken att analysgruppens arbete hade bidragit till battre
kunskap om hushéllens skuldsdttning, men att det i slutindan handlade om
subjektiva beddomningar om hur man ser pé riskerna med hushéllens skuld-
sattning. Riksbanken lyfte fram synpunkten att det rddde en osékerhet kring
fundamentala faktorers forklaringsvdrde i friga om uppgéingen i svenska
bostadspriser och skulder. Riksbanken ansag att det vore intressant att kom-
plettera analysgruppens arbete, som utgar fran hur situationen ser ut i dag,
med studier av langsiktiga scenarier dir belaningsgrad och i synnerhet skuld-
séttning fortsitter att 6ka.

Nér det géller atgirder for att minska riskerna med hushallens héga och
stigande skuldséttning sdg Riksbanken ett behov av att sitta in ytterligare
atgirder i nédrtid. Riksbanken ansdg att en mojlig &tgdrd 4r att hoja risk-
vikterna for bolén ytterligare. Riksbankens representanter vid métet forordade
en stegvis hojning av riskviktsgolvet upp till 35 procent. Vidare ansag Riks-
banken att det vore dnskvért med en starkt amorteringskultur sa att hushéllen i
storre utstrackning betalar av pé sina lan. Dessutom papekade Riksbanken att
den kontracykliska kapitalbufferten sannolikt skulle ha varit paslagen om
regelverket for detta hade varit pa plats i dag. Riksbanken menade vidare att
det finns ett behov av att bankerna ser 6ver och harmoniserar sina schablon-
berdkningar av belaningsutrymmet for nya bolanesdkande, sa kallade kvar-
att-leva-péa-kalkyler.

Analys av riskerna i den svenska hushallssektorn

I Sverige har bostadspriserna och hushéllens skuldséttning stigit markant
under en lidngre period (se diagram 3). Samtidigt har belaningsgraderna och
amorteringstiderna 6kat. Aven om fundamentala faktorer i stor utstriickning
kan forklara de stigande bostadspriserna &r den hdga och 6kande skuldsatt-
ningen och ldnga amorteringstider en risk for den framtida finansiella stabili-
teten. Dessa frageomraden dr viktiga att analysera ndrmare. Riksbanken och
Finansinspektionen tillsatte darfor under aret en gemensam analysgrupp, i
enlighet med det tempordra samverkansradets beslut, for att analysera och
belysa riskerna med denna utveckling. Riksbanken deltog ocksa i Finans-
inspektionens arbete med att ta fram arets bolaneundersékning.

For att battre forstd och analysera hushallens skuldséttning och hur den kan
tdnkas paverka den reala ekonomin tog Riksbanken ocksd under aret in nya
data baserade pa uppgifter om hushéllens 1an. Aven om Riksbanken har gjort
denna typ av analys tidigare medfor dessa data att det &r mojligt att f4 en mer
detaljerad och fullstindig bild av hushallens lan. Det blir nu mgjligt att ta
hénsyn till hur skulderna ar fordelade i stocken och inte bara i nyutléningen
som i Finansinspektionens boldneundersokning. Med ett underlag som bygger
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pa hela stocken kan man gora en béttre beddmning av systemrisken (se dven
rutan Riksbanken satsar mer pa finansiell statistik).

Overvakning av den finansiella infrastrukturen

Under 2013 publicerade Riksbanken for forsta gdngen den arliga rapporten
Finansiell infrastruktur. Rapporten har tvd syften: dels att presentera Riks-
bankens beddmningar av stabiliteten och effektiviteten i den finansiella infra-
strukturen i Sverige, dels att beskriva utgéngspunkterna for Riksbankens
Overvakningsarbete och hur detta gér till i praktiken. Genom att offentliggdra
sina bedomningar vill Riksbanken uppmuntra till kontinuerliga forbéttringar
som frdmjar den finansiella infrastrukturen i Sverige. Rapporten ersétter de
utvirderingar som Riksbanken tidigare gjorde om de svenska infrastruktur-
systemen. I rapporten bedomde Riksbanken att den finansiella infrastrukturen
i Sverige sammantaget fungerade vél, men att det fanns utrymme for forbatt-
ringar for att stdrka den ytterligare.

Under éret blev Riksbanken deltagare i tva kollegier for tillsyn av centrala
motparter, ett avseende Nasdaqg OMX Clearing och ett avseende European
Multilateral Clearing Facility (EMCF). Att tillsynskollegier bildas foljer pa en
ny reglering inom EU som syftar till att stirka tillsynen av och stabiliteten hos
centrala motparter. I tillsynskollegierna deltar relevanta myndigheter i EU.
Riksbanken dvervakar Nasdaq OMX Clearing, och en av de stdrsta valutorna
i dess derivatclearing dr svenska kronan, vilket gor Riksbanken till en naturlig
deltagare i detta kollegium. EMCF idr en hollindsk central motpart som
clearar aktier pa bland annat svenska handelsplatser, och till stora virden i
svenska kronor. Detta dr motivet till att Riksbanken ocksé deltar i detta till-
synskollegium. Enligt den nya EU-regleringen maéste alla befintliga centrala
motparter ansdka om auktorisation under 2013 for att kunna fortsétta att
bedriva sin verksamhet. Under aret ansdkte den svenska centrala motparten
Nasdaqg OMX Clearing om en sadan auktorisation.

Riksbanken genomforde under aret ocksé en analys av hur Sveriges sam-
héllsekonomi skulle paverkas om Bankgirot 1&g nere under en léngre tid.
Syftet med analysen var att undersoka i vilken utstrackning betalningsflodena
skulle hindras eller kunna omdirigeras i en sddan situation och vilken sam-
héllsekonomisk pédverkan detta skulle kunna fi. Resultatet visade att det
skulle bli svart att hitta alternativ till bankgironummerbaserade betalningar,
att sannolikt frimst smaforetag och foretag med lag kreditvardighet skulle
drabbas hérdast av ett avbrott samt att hushallens konsumtion av varaktiga
varor skulle paverkas. En annan slutsats var att effekterna pa betalningsflo-
dena och samhéillsekonomin till stor del beror pa hur krishanteringen organi-
seras och bedrivs.

Utredning om massbetalningar

Under 2013 avslutade Riksbanken en studie om massbetalningar, som pabdor-
jades 2012. Syftet med studien var att belysa den fordndringsprocess som den
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svenska marknaden for massbetalningar just nu genomgér, dér nya aktdrer
etablerar sig och nya innovativa betaltjdnster lanseras.

I rapporten bedémde Riksbanken att de pagaende fordndringarna kan 6ka
effektiviteten pa den svenska massbetalningsmarknaden men att det samtidigt
kan uppstd vissa risker. Dessa risker bedoms kunna uppstd inom den finansi-
ella infrastrukturen, inom utbudet och efterfrdgan pd betaltjénster, inom lag-
stiftningen och inom myndigheternas roller. Anvéndningen av kontanter
bedoms minska med tiden, men kontanter 14r bli kvar som betalningsmedel
atminstone in pd 2030-talet. Om kontantanvindningen minskar kraftigt kan
det dock forsvaga kontanternas stdllning som legalt betalningsmedel och som
alternativt betalningsmedel i en krissituation nér elektroniska betalningar inte
kan genomforas. I rapporten identifierade Riksbanken ocksa fyra omraden dar
det dr extra viktigt att marknadsaktoérer och myndigheter foljer utvecklingen
framover: kontanter, konkurrensfragor, teknikutveckling och reglerings-
processer pa EU-niva.

Utveckling av metoder for att bedoma konsekvenser av risker for det
finansiella systemet

Riksbanken tog under aret fram en stresskarta for att pa ett systematiskt sétt
fanga vilka konsekvenser olika finansiella chocker kan fa for de finansiella
institutionerna, de finansiella marknaderna, den finansiella infrastrukturen
och den reala ekonomin. Stresskartan gor det mdjligt att fa en bild av hur
stora konsekvenserna kan bli for den finansiella stabiliteten om ett risk-
scenario forverkligas. Stresskartan dr ett visuellt och analytiskt hjdlpmedel
som vilar pa subjektiva bedomningar for att ta stillning till specifika risker.
Den kan dock bidra till att skapa en medvetenhet om dessa risker och deras
konsekvenser.

Riksbankens remissyttrande dver betiinkandet Att forebygga och
hantera finansiella kriser

Regeringen beslutade i februari 2011 att tillsétta en kommitté for en dversyn
av regelverket for hantering av finansiella kriser. Finanskriskommittén (FKK)
lamnade delbetidnkandet Att forebygga och hantera finansiella kriser (SOU
2013:6) till regeringen i januari 2013.

Riksbanken ldmnade sitt remissvar pd Finanskriskommitténs delbetén-
kande den 10 juni 2013. Riksbanken vilkomnade att det svenska regelverket
for att forebygga och hantera finansiella kriser har blivit foremal for en utred-
ning. Riksbanken stéllde sig bakom flera av de bedomningar och forslag som
fordes fram i delbetéinkandet. Hit horde till exempel forslaget om att dndra
riksbankslagen och specificera Riksbankens uppdrag vad giller finansiell
stabilitet samt finansieringsarrangemanget for krishantering. Riksbanken hade
dock en annan syn &n kommittén pad vad som &r en lamplig organisatorisk
struktur for makrotillsyn.
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En utgangspunkt for Riksbankens Overviganden i remissvaret var att
stirka statens forméga att forebygga uppkomsten av finansiella kriser. Riks-
banken ansag att det institutionella ramverk for makrotillsyn som FKK fore-
slog med ett makrotillsynsrad dédr Riksbanken och Finansinspektionen skulle
samrdda om makrotillsynsatgirder var otillrdckligt i det avseendet. Ett sddant
makrotillsynsrad riskerar att leda till oklarhet om vem som ansvarar f6r och
vem som har rétt att fatta beslut om makrotillsynsverktygen. Det blir dér-
igenom sannolikt ocksé svart att utkrdva ansvar efter att en kris har uppkom-
mit. Riksbanken menade att det centrala, om man vill kunna forebygga finan-
siella kriser, dr att det finns en organisatorisk struktur som ger savil tillricklig
beslutskraft som verktyg for att hantera identifierade risker i det finansiella
systemet.

Riksbanken foreslog att det skulle skapas ett makrotillsynsorgan som har
ett tydligt ansvar for makrotillsynen och som tilldelas vil definierade verktyg.
Det fanns sedan ett antal principiella aspekter att ta hansyn till vid valet av
organisatorisk struktur, sdsom behovet av god och varaktig kapacitet att
analysera risker for det finansiella systemet som helhet, resurseffektiviteten
och interaktionen med nérliggande politikomraden bade i Sverige och inter-
nationellt. Riksbanken argumenterade for att Riksbanken ensam skulle vara
ansvarig for makrotillsynen i Sverige, i det fall ett fital cykliska verktyg
inférdes, men att det var viktigt att tillvarata Finansinspektionens kompetens.
Riksbanken forordade dérfor tydliga samarbetsformer mellan Riksbanken och
Finansinspektionen. I sedvanlig ordning skulle regeringen och riksdagen
besluta om och sitta ramar for anvindningen av de nya verktygen.

Riksbanken papekade ocksé vikten av att en bred verktygslada fér makro-
tillsyn snabbt kom pé plats och kunde anvéndas for att motverka risker kopp-
lade till hog kredittillvaxt och skuldséttning liksom de svenska bankernas
beroende av marknadsfinansiering och likviditet. Riksbanken foresprakade
mer specifikt att verktygslddan till att borja med skulle innehélla kontra-
cykliska kapitalkrav, sektorsvisa kapitalkrav och bolanetak. Riksbanken kon-
staterade att makrotillsynen kan ha stor paverkan pa ekonomin, varfor det var
viktigt att sikerstélla det demokratiska inflytandet. Har kunde riksbanksfull-
méktige spela en viktig roll.

Riksbankens direktion och fullmiktige stod bakom remissvaret utom de
socialdemokratiska fullméktigeledamoterna som menade att fullméktige inte
skulle komma med négot svar. Vice riksbankschef Karolina Ekholm ldmnade
ett sdrskilt yttrande till Riksbankens remissvar.

Den 26 augusti 2013 ldmnade regeringen besked om ett forstirkt ramverk
for finansiell stabilitet. Finansinspektionen foreslds fa det huvudsakliga
ansvaret for de instrument som finns for att paverka den finansiella stabilite-
ten. Ett formaliserat stabilitetsrdd bildas som ska samrdda om finansiella
stabilitetsatgdrder. Riksbankens analys och bevakning av det finansiella
systemet och samarbetet med andra myndigheter inom omradet fortgér utifran
angivna ramverk.
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Riksbankens yttrande om betinkandet Forstirkta
kapitaltickningsregler

Regeringen tillsatte 2012 en utredning som skulle 1dmna forslag pa de lag-
fordndringar som behovs for att anpassa svensk ritt till EU:s nya regelverk for
kapitaltickning. Forslaget presenterades i betinkandet Forstirka kapitaltdck-
ningsregler (SOU 2013:65) for regeringen i september 2013.

Riksbanken ldmnade sitt remissvar pa betdnkandet den 20 november 2013.
Riksbanken stéllde sig bakom flera av utredningens bedomningar och forslag.
Hit horde till exempel utredningens forslag att i svensk lag inforliva samtliga
kapitalbuffertar som listas i EU-direktivet. Riksbanken gav ocksa stod at
utredningens beddmning att bestimmelserna om kapitalkonserveringsbuffer-
ten och den kontracykliska kapitalbufferten ska borja gilla sa snart som direk-
tivet tillater eftersom dessa kommer att bidra till att vdrna den finansiella
stabiliteten. Riksbanken holl med utredningens forslag om att det behovs
berdkningar baserade pd modeller for att faststélla den kontracykliska kapital-
bufferten, men framhdll behovet av att dven tillata kvalitativa bedomningar av
hallbarheten i kreditutvecklingen och nivan pa de cykliska systemriskerna.

Riksbanken ansig, i motsats till utredningen, att tillsynsmyndigheten vid
bedomningen om éldggande av sirskilda kapitalbaskrav (Pelare 2-krav) pa
institut ska beakta bade den risk som det enskilda institutet utsitts for och den
risk som ett institut utsitter det finansiella systemet for. Detta skulle 6ka
flexibiliteten for Finansinspektionen i dess beddmning av institutets kapital-
behov. Riksbanken ansdg ockséd att man i svensk lagstiftning bor infora ett
krav pa att Finansinspektionen ska offentliggdra beslut om en banks sérskilda
kapitalbaskrav (Pelare 2-krav) samt att dven bankerna offentliggér de kapital-
baskrav de alaggs. Detta skulle underlétta for utomstaende marknadsaktorer
att gora en riskbeddmning av banken. Dairtill menade Riksbanken att det i
lagen om kapitalbuffertar ska tydliggoras att systemriskbufferten ska kunna
anvéndas for att motverka sddana risker som systemviktiga institut utgér for
det finansiella systemet. I samma lag bor det enligt Riksbanken fortydligas att
olika systembuffertkrav far inforas for olika delar av den finansiella sektorn.

Samordning av krisberedskapen i det centrala betalningssystemet

Den statliga utredningen Stérkt krisberedskap i det centrala betalnings-
systemet (SOU 2011:78) foreslog 2011 att Riksbanken skulle fa ett lagstadgat
ansvar for samordning av krisberedskapsatgérder i det centrala betalnings-
systemet. Under 2013 har regeringen arbetat med att bereda forslaget, och
Riksbanken har planerat for hur detta ska genomféras. Ett genomférande
innebdr att Riksbanken kommer att etablera en funktion for samordning av
atgérder for att forebygga och hantera allvarliga fel, avbrott eller stdrningar i
det centrala betalningssystemet. Parallellt med detta arbete har banken fortsatt
att verka for en god krisberedskap inom ramen for den finansiella sektorns
privat-offentliga samverkansgrupp (FSPOS).
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Bedomning av den finansiella stabiliteten

Riksbanken bedomde att stabiliteten i det svenska finansiella systemet under
2013 var god. De forhallandevis goda ekonomiska forutséttningarna i Sverige
gynnade de svenska bankernas intjédning och bidrog till att kreditforlusterna
var sma. Dessutom var bankerna relativt vél kapitaliserade jamfort med
ménga andra europeiska banker, vilket medforde att deras tillgéng till mark-
nadsfinansiering var god. De stdrsta hoten mot den finansiella stabiliteten var
utvecklingen i euroomrddet och de svenska hushéllens hoga skuldsittning.

Bankerna var under vdren finansiellt starka men mer motstandskraft
behévdes pa sikt

Under véren ddmpades oron pa de globala finansiella marknaderna trots att de
realekonomiska utmaningarna i euroomrddet kvarstod. Den ekonomiska
aterhdmtningen i euroomradet gick ldngsamt och flera ldnder behovde for-
battra sin konkurrenskraft och konsolidera sina offentliga finanser. Dartill
fortsatte ECB att forse det europeiska banksystemet med likviditet. Minskad
oro och en lang period med globalt 1aga réntor bidrog till att investerarnas jakt
pa avkastning dkade och ddrmed steg ocksa intresset for hogavkastande obli-
gationer och for aktier.

Riksbanken bedémde att de svenska storbankerna var finansiellt starka,
och jamfort med 2012 hade risken att de skulle hamna i problem den
ndrmaste tiden minskat (se diagram 12). Utvecklingen forklarades bland annat
av att den ekonomiska tillvixten i Sverige hade varit relativt stark jamfort
med i minga andra ldnder och att de svenska bankerna hade gynnats av for-
hallandevis god efterfrdgan pa krediter fran framfor allt de svenska hushéllen.
De ekonomiska forutsittningarna bidrog édven till att bankernas kreditforluster
var sméd. De svenska bankerna var ocksd vil kapitaliserade jamfort med
ménga andra europeiska banker ndr deras kapital méts i forhallande till de
riskvdgda tillgangarna. De laga riskvikterna pa framfor allt bolan medforde
déremot att kapitalet i relation till de totala tillgdngarna var ldgre dn i manga
andra lander.

Riksbanken bedomde att tillvixten i den svenska ekonomin liksom de
svenska foretagens efterfragan pa krediter skulle bli relativit svag under 2013.
Detta berodde pa den svaga utvecklingen i omvérlden och dé i synnerhet i
euroomradet. Hushallens efterfragan pa krediter forvéntades oka, och till foljd
av detta berdknades ocksd bankernas intjaning stiga. Vid sidan av oOkad
utléning bidrog dven ldgre kostnader till forbéttrade resultat for storbankerna.
Dartill véntades storbankernas kreditforluster vara sma under prognos-
perioden (se diagram 13) dven om kreditforlusterna i Danmark fortsatte att
vara jamforelsevis hoga.
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Diagram 12. Systemriskindikator for det svenska finansiella systemet,
sannolikhet procent
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Anm. Indikatorn visar sannolikheten att alla fyra storbanker hamnar i problem inom ett
ar. Se En systemriskindikator for det svenska banksystemet, fordjupning i Finansiell
stabilitet 2011:2 och i Ekonomiska kommentarer 2011:7, Sveriges riksbank.

Killa: Riksbanken.

Diagram 13. Resultat fore kreditforluster och kreditforluster, netto i
storbankerna, summerat éver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta pri-

ser mars 2013
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Anm. Streckade linjer avser Riksbankens huvudscenario enligt aktuell beddmning
respektive bedomningar fran Riksbankens stabilitetsrapporter.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Riksbanken noterade ocksa att de svenska hushallens skuldsittning var hog i
bade ett historiskt och ett internationellt perspektiv. Riksbanken bedomde till
exempel att ett plotsligt och kraftigt fall i bostadspriserna skulle kunna for-
svaga hushallens ekonomi och leda till en ldngre period av ldgre ekonomisk
aktivitet. For att hushallen skulle aterfd balansen mellan sina tillgdngar och
skulder skulle de d4 nédmligen spara mer. Om Ovriga sektorer i ekonomin da
inte skulle 6ka sin konsumtion eller sina investeringar for att kompensera for
hushéllens l4gre konsumtion skulle en 14g aktivitet i ekonomin kunna leda till
att foretagen fick svérare att betala sina l0pande utgifter, sdsom rantor pa 1an.
Detta skulle i sin tur kunna leda till betydande kreditforluster i bankerna. Ett
snabbt och plotsligt fall i bostadspriserna skulle dessutom kunna leda till att
investerarna valde att minska sin exponering mot den svenska banksektorn.
Diarmed skulle efterfrigan kunna minska pa de svenska bankernas séker-
stillda obligationer och medféra dyrare marknadsfinansiering. Detta skulle
kunna driva pa den negativa utvecklingen i ekonomin ytterligare.

Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet ansags utgdra den storsta
risken i nértid. Ménga europeiska ldnder hade fortfarande stora strukturella
problem som behdvde hanteras for att inte euroomradet skulle riskera att
hamna i en ladngvarig recession som ocksd kunde paverka den svenska
ekonomin negativt. Dértill fanns det en risk att oron pa de finansiella mark-
naderna snabbt kunde 6ka. Oro pa de finansiella marknaderna och en svagare
realekonomisk utveckling skulle i sin tur kunna medfora att de svenska stor-
bankernas intjaning forsdmrades, kreditforlusterna 6kade och marknadsfinan-
sieringen blev bade dyrare och mer svartillgidnglig.

Riksbankens stresstester visade visserligen att de svenska storbankerna var
tillrackligt vél kapitaliserade for att kunna hantera de kraftigt stigande kredit-
forluster som skulle kunna uppstd om den ekonomiska utvecklingen blev
mycket sdmre dn forvdntat. Men samtidigt fanns det faktorer som stress-
testerna inte tar hinsyn till, sdsom spridningsriskerna i det svenska bank-
systemet. Riskerna i banksystemet kan ddrmed vara storre &n vad som fram-
gér av resultatet for stresstesterna. Dessutom skulle en kraftigt sdmre utveck-
ling kunna fé storre effekt pd bankernas tillgang till marknadsfinansiering &n
vad som framgar av stresstesterna. Om kreditrisken i bankernas utléning
skulle 6ka kunde det medfora att bankernas kreditbetyg riskerade att sdnkas.
Detta skulle i sin tur kunna begrinsa antalet investerare som ar villiga att
investera i vardepapper som emitterats av de svenska storbankerna.

Riksbankens rekommendationer

Trots att de svenska storbankerna bedémdes vara finansiellt starka fanns det
sarbarheter 1 det svenska banksystemets struktur som pa sikt kunde paverka
den finansiella stabiliteten negativt. Det svenska banksystemet ar till exempel
stort 1 forhallande till den svenska ekonomin, métt som bankernas tillgngar i
forhallande till BNP (se diagram 14), vilket kan medfora att de samhills-
ekonomiska kostnaderna blir stora i hdndelse av en finansiell kris. De svenska
storbankerna dr ocksé nira sammanlidnkade, vilket yttrar sig bland annat i att
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de lénar av eller handlar med varandra i mycket stor omfattning. Samtidigt
finansierar de sig ofta pa samma marknader. Detta gor att problem i en bank
snabbt kan sprida sig till hela banksystemet. Dessutom har de svenska
bankerna ett jimforelsevis stort inslag av marknadsfinansiering — ungefér
hilften av bankernas utlaning finansieras pa detta sétt. Drygt 60 procent av
marknadsfinansieringen sker i utlindsk valuta.

Diagram 14. Bankernas tillgingar i forhallande till BNP, december 2012,
procent
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Anm. I banktillgangar inkluderas bankkoncernernas samtliga tillgdngar bade inom och
utom landet. Den skuggade delen av den rdda stapeln visar de fyra storbankernas
tillgangar utomlands i forhallande till Sveriges BNP.

Kallor: ECB, EU-kommissionen, Schweiz Nationalbank och Riksbanken.

Mot bakgrund av de risker som Riksbanken identifierade och de strukturella
omsténdigheterna i banksystemet rekommenderade Riksbanken aterigen att
de svenska storbankerna bor sdkerstilla en kdrnprimérkapitalrelation pa 12
procent den 1 januari 2015. Med mer kapital 6kar bankernas motstandskraft
mot ovintade forluster. Pa sd sitt stirks marknadens fortroende for enskilda
banker liksom det finansiella systemet i sin helhet.

Riksbanken rekommenderade ockséd &nnu en géng de svenska storbankerna
att fortsétta att minska sina strukturella likviditetsrisker och ndrma sig mini-
minivan p& 100 procent i det strukturella likviditetsmattet (NSFR). Bankerna
skulle kunna gora detta genom att till exempel forlénga 16ptiden pé sin finan-
siering och pa sa sitt minska skillnaden i 16ptid mellan tillgdngar och skulder.
Genom att minska denna skillnad 6kar bankerna sin forméga att klara bade
langre perioder av storningar pd de finansiella marknaderna och andra mer
permanenta fordndringar som kan paverka deras finansieringsmdjligheter.
Riksbanken rekommenderade ocksa storbankerna att redovisa det strukturella
likviditetsmattet i sina offentliga redovisningar d& mer information om
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bankernas risker bidrar till att 6ka genomlysningen och dédrmed fortroendet
for banksektorn.

Riksbanken hade tidigare riktat rekommendationer till bankerna i Stibor-
panelen och Bankforeningen att starka ramverket kring referensrdntan Stibor.
Aven om stora framsteg hade genomforts i detta avseende jaimfort med hdsten
2012 behovde ramverket for Stibor stirkas med ett krav pa oberoende upp-
foljning och kontroll. Referensrantor spelar en viktig roll for svenska réntor
och ddrmed for fordelningen av kapital i samhéllet samt fo6r de finansiella
marknadernas funktionssétt. Med ett tydligt ramverk kan fOrtroendet for
Stibor oka.

Under hosten bedémde Riksbanken att den finansiella stabiliteten var
god men att det fanns risker att hantera

Det fanns flera tecken pa ljusare ekonomiska utsikter i omvérlden och fort-
satta centralbanksatgiarder bidrog till minskad osdkerhet pa de finansiella
marknaderna under 2013. Ovissheten kring tillstindet i den europeiska bank-
sektorn kvarstod dock och flera europeiska ldnder brottades fortfarande med
strukturella problem. Dirtill rddde det en osékerhet kring hur en atergéng till
en normal styrrintebaserad penningpolitik i USA skulle paverka globala
finansiella marknader. Alla dessa faktorer riskerade att padverka den interna-
tionella ekonomiska utvecklingen.

Trots en langre period av svag realekonomisk utveckling uppvisade de
svenska storbankerna fortsatt goda resultat. Detta berodde bland annat pd en
forhallandevis stor efterfragan péa krediter, frimst fran hushallen, och laga
kreditforluster. I Riksbankens huvudscenario bedémdes storbankernas intjé-
ning (resultat fore kreditforluster) att fortsitta att dka med den positiva
ekonomiska utvecklingen (se diagram 13). I enlighet med Riksbankens
rekommendationer hade storbankerna Okat sina kdrnprimérkapitalrelationer
och var vilkapitaliserade utifrén ett riskjusterat matt. Precis som tidigare
utgjorde dock det egna kapitalet en relativt sett liten del av de totala tillgang-
arna, bade i ett historiskt och internationellt perspektiv.

Riksbanken bedémde att den inhemska riskbilden dominerades av de
svenska hushéllens hoga och stigande skuldséttning. Till bilden horde ocksa
att den genomsnittliga amorteringstiden for svenska bolan var mycket 14ng
och att andelen bottenldn som inte amorterades fortfarande var hog. En del av
utvecklingen kunde forklaras av bade efterfrage- och utbudsfaktorer, sdsom
sdnkta réntor, skatteférdndringar och ett 1agt bostadsbyggande. Hushéallen har
emellertid blivit mer kénsliga &n tidigare for fordndringar i sddana faktorer
eftersom hushéllens skulder i forhéllande till deras disponibla inkomster
nistan har fordubblats sedan 1980-talet. En sdrskild stor risk ansidg Riksban-
ken foreldg om hushéllen har orealistiska framtidsforvantningar och dé framst
avseende réinteldget. Om bolénerdntan blir hogre &n hushéllen har forvintat
sig kan de tvingas att gora stora anpassningar av sin ekonomi, vilket kan fa
stora realekonomiska konsekvenser. Att bostadsutlaningen till svenska hus-
hall utgér en dominerande del av svenska bankers tillgdngar innebar samtidigt
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att det finansiella systemet ar kénsligt for risker kopplade till skuldséttningen.
Bankernas utlaning finansieras till stor del via de finansiella marknaderna.
Mojligheterna till sddan finansiering bygger pé att investerarna har ett hogt
fortroende for sékerheterna i de underliggande tillgangarna.

Riksbanken anség att det behdvdes en rad atgirder for att minska riskerna
med hushallens vixande och hoga skuldsittning och den fortsatta pris-
6kningen pé bostdder. En dtgérd skulle kunna vara ett riktat kapitalkrav. P4 sd
vis minimeras ocksa de samhillsekonomiska kostnaderna for att motverka de
identifierade riskerna. En annan &tgédrd som sannolikt bade stirker bankernas
motstadndskraft och dampar tillvéxten i hushallens skuldséttning skulle vara
att hoja riskviktsgolvet fran den rddande nivan pé 15 procent. Riksbanken sag
i sammanhanget ocksa positivt pa det pagiende arbetet med att ta fram ett
regelverk for en kontracyklisk kapitalbuffert i det svenska banksystemet. Om
regelverket for en sddan buffert varit pa plats hade bufferten sannolikt varit
paslagen.

Riksbankens rekommendationer

Riksbanken rekommenderade att riskviktsgolvet for svenska bolan borde
hdjas mot bakgrund av riskerna forknippade med den hoga och fortsatt
viaxande skuldsdttningen i hushallssektorn och skuldséttningens potentiella
konsekvenser for bade realekonomin och den finansiella stabiliteten. Riks-
banken delade Finansinspektionens bedomning om behovet att hoja riskvikts-
golvet till 25 procent och ansdg att detta golv borde inforas snarast. Genom
hogre riskvikter skulle bankernas motstdndskraft och det finansiella systemet
starkas och ddrmed investerarnas fortroende for bankerna. Ett hojt golv for
riskvikter skulle innebéra att kapitalkraven hojs sa att bankerna bygger upp
ytterligare buffertar. Aven risken for likviditetsproblem i bankerna vid ett
kraftigt bostadsprisfall skulle minska om investerarnas fortroende upprétthélls
for att svenska banker har tillrickligt med kapital.

Riksbanken rekommenderade ocksa de svenska storbankerna att redovisa
sin bruttosoliditet minst en gang per kvartal. Bankerna anvénder sig i allt
storre utstrdckning av riskbaserade bedomningar i sin verksamhet. Detta har
sina fordelar, men det har ocksa ifragasatts om bedomningarna verkligen
speglar riskerna i tillgdngarna pa ett bra sitt. Genom att de svenska bankerna
publicerar bruttosoliditeten skulle man ge investerare full tillgang till infor-
mation som kan jamféras bade 6ver tid och mellan bankerna. Man skulle
ocksé fa en mer heltdckande bild av bankernas kapitalstyrka.

Riksbanken ansdg ocksa att de svenska storbankerna borde redovisa sitt
korta likviditetsmatt (LCR) i svenska kronor minst en gang per kvartal. De
svenska bankerna redovisar sedan tidigare mattet for alla valutor samman-
rdknat och separat i euro och amerikanska dollar. Genom att komplettera den
nuvarande redovisningen med det korta likviditetsmattet i svenska kronor ges
en mer fullstindig bild av de svenska bankernas likviditetsrisker i olika
valutor. Ingen av de fyra storbankerna har hittills redovisat mattet i svenska
kronor.
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Mot bakgrund av sarbarheterna i det svenska banksystemets struktur vid-
holl Riksbanken ocksé sina tidigare rekommendationer att de svenska stor-
bankerna bor sékerstilla att de har en kdrnpriméarkapitalrelation pa minst 12
procent den 1 januari 2015. Riksbanken upprepade ocksa rekommendationen
att de svenska storbankerna bor minska sina strukturella likviditetsrisker och
nidrma sig miniminivdn pd 100 procent i det strukturella likviditetsmattet
(NSFR). Riksbanken ansag att forutsittningarna for de svenska storbankerna
att minska sina strukturella likviditetsrisker var goda till f6ljd av att de kunde
finansiera sig pa ldngre 16ptider och till ldgre kostnader &n ménga andra euro-
peiska banker. Hittills har endast en av de svenska storbankerna offentligt
rapporterat sitt strukturella likviditetsmatt. Riksbanken upprepade darfor
ocksé rekommendationen om att de svenska storbankerna bor redovisa detta
matt minst en gang per kvartal.

Uppfoljning

Det svenska finansiella systemet kunde upprétthélla sina funktioner vél under
2013.

Oron pa de finansiella marknaderna i euroomradet ddmpades under aret
och réntorna pa statsobligationer utgivna av skuldtyngda ldnder minskade.
Detta berodde delvis pa att ECB kopte statsobligationer utgivna av dessa
léander pa andrahandsmarknaden. Dartill fortsatte ECB att forse det europeiska
banksystemet med likviditet. ECB erbjdd till exempel bankerna i euroomréadet
obegrinsade lan till 14g rdnta mot sékerhet.

De svenska bankerna hade god tillgdng till marknadsfinansiering och
intresset for bankernas sékerstillda obligationer pa ldngre 16ptider fortsatte att
6ka under 4ret. Detta medforde att bankernas finansieringskostnader pa langre
loptider minskade. De svenska bankerna hade i detta perspektiv inte nigra
problem med att forse hushéll och foretag med krediter. Utlaningen till hus-
hall och foretag fortsatte att 6ka under aret. Den finansiella infrastrukturen
fungerade under aret vil trots att ndgot fler storningar dn vanligt rapportera-
des i det centrala betalningssystemet RIX.

De svenska storbankerna hade en kdrnprimirkapitalrelation pd minst 10
procent den 1 januari 2013, i enlighet med Riksbankens rekommendation.
Deras strukturella likviditetsrisker minskade négot under aret, men det struk-
turella likviditetsméttet (NSFR) var fortfarande under 100 procent. Storban-
kernas offentliga rapportering av det strukturella likviditetsmattet hade inte
forbéttrats och endast en av de fyra storbankerna redovisade detta maétt.

Bankerna som ingér i Stibor-panelen och Bankféreningen gjorde stora
framsteg med att reformera ramverket for referensréntan Stibor. Bankfore-
ningen tog under &ret officiellt ansvar for Stibors ramverk samtidigt som ett
nytt ramverk publicerades. Det nya ramverket etablerade en organisatorisk
struktur hos Bankforeningen for beslutsfattande och drendehantering rérande
Stibor, inklusive tydliga villkor for deltagande 1 Stibor-panelen.
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Bankforeningen inférde ocksé bindande ataganden for Stibor-bankerna att
handla till sina angivna Stibor-rdntor vid forfragan. Dértill 6kade trans-
parensen kring ramverket och annan vésentlig information. Bankféreningens
styrelse beslutade ocksd om att infora ett krav pa extern revision i Stibor-
ramverket.

Betalningssystemet RIX

Riksbanken ska enligt riksbankslagen frimja ett sdkert och effektivt betal-
ningsvdsende. Ett sitt att bidra till detta &r att tillhandahélla ett system som
underldttar for marknadsaktorerna att genomfora finansiella Gverforingar
sinsemellan utan kredit- eller likviditetsrisker. Betalningssystemet RIX ar ett
sadant system. De banker, clearinghus och andra marknadsaktorer som deltar
i RIX fér dessutom alltid tillgdng till finansiering i svenska kronor under
dagen.

RIX betydelse i Riksbankens policyarbete

RIX idr konstruerat pé ett sddant sdtt att det inte byggs upp exponeringar mel-
lan deltagarna. Nér det dr dags att genomfora en verforing gors denna omga-
ende under forutséttning att betalaren har tillgénglig likviditet. For att minska
risken for att Gverforingar i RIX inte kan utforas till foljd av att deltagare
saknar likviditet kan Riksbanken tillféra systemet likviditet under dagen
genom att lamna kredit till RIX-deltagarna mot sdkerheter. Sakerheterna
utgors framst av svenska och utldndska virdepapper med god kreditvérdighet,
men kan dven vara utldndsk valuta som star pa konto i en centralbank. Allt
detta innebér att det finansiella systemet blir sékrare. Att en dverforing ge-
nomfors omgaende innebdr ocksa att effektiviteten i betalningssystemet dkar.

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

Ett sdkert och effektivt betalningsvdsende krdaver ocksé att den finansiella
infrastrukturen &r robust. Detta innebér att RIX maste ha hog tillgénglighet,
vilket forutsitter att det finns flera driftanldggningar och vél indvade rutiner
om storningar intraffar. En sddan infrastruktur som RIX paverkas dock ocksé
av vilka aktdrer som deltar i infrastrukturen. For att sdkerstilla hog kontinui-
tet och god beredskap i den svenska betalningsinfrastrukturen deltar dérfor
Riksbanken i det arbete som bedrivs inom ramen for den finansiella sektorns
privat-offentliga samverkansgrupp (FSPOS).

RIX har ocksd en stor betydelse for det penningpolitiska styrsystemet.
Réntorna pa deltagarnas konton i Riksbanken ar direkt kopplade till repo-
rantan. RIX gor det ocksd mdjligt for de penningpolitiska motparterna att
enkelt kunna utjimna saldona pa sina konton i Riksbanken. Dessutom ar det
genom RIX som Riksbanken sjélv genomfor olika transaktioner, exempelvis
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penningpolitiska transaktioner av olika slag, lamnar krediter vid extraordinéra
atgérder och betalar for leveranser av kontanter till och fran banker.

RIX roll i betalningsinfrastrukturen

RIX-systemet sammanfor ménga aktdrer som genomfor finansiella transak-
tioner i Sverige. Transaktionerna utfors i flera olika system som tillsammans
utgdr den svenska betalningsinfrastrukturen. Bankgirot hanterar betalningar
av foretags fakturor, ménga privatpersoners internetbetalningar, dverforingar
mellan bankkonton, kortbetalningar med mera. Euroclear Sweden hanterar
avveckling av vérdepappersaffarer; i en del av dessa vérdepappersaffiarer
ingér det nederldndska clearingforetaget EMCF som central motpart. Nasdaq
OMX ir en svensk central motpart som hanterar avveckling av afférer i
derivatprodukter medan CLS ér ett internationellt system for avveckling av
valutaaffarer. Dessa clearingsystem dr deltagare i RIX. Utover dessa system
dr banker, Riksgdlden och Riksbanken deltagare i RIX.

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

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

Miilséttning for RIX-verksamheten

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

Samtliga kostnader for att tillhandahalla tjansterna 1 RIX ska finansieras
genom avgifter frdn deltagarna. Detta innebér att det dven for Riksbanken
berdknas en avgift efter samma princip som for ovriga deltagare; dessutom
star Riksbanken for kostnaden for de funktioner som anvénds for att genom-
fora penningpolitiken.
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Verksamheten 2013

For att sdkra att reservrutinerna fungerar vil om det tekniska systemet skulle
fallera genomférde Riksbanken flera dvningar, béde sjalvstindigt och till-
sammans med deltagarna. Riksbanken deltog dven aktivt i den samverkan
kring kontinuitetsfragor som finns i den finansiella sektorn inom ramen for
FSPOS samt i en vning i FSPOS regi. Riksbanken fortsatte dven under 2013
att utreda behovet av och alternativen for en 16sning som ger RIX-deltagarna
tillgang till ett fungerande betalningssystem dven om driften vid Riksbankens
ordinarie driftstéllen skulle upphdra. En sddan 16sning behdver ta hinsyn till
de forandringar som uppstér till f6ljd av att en extern leverantdr har tagit dver
delar av Riksbankens IT-verksamhet (se avsnittet Organisation och styrning).
D4 omldggningen till den nya leverantdrens anldggningar inte fullt ut genom-
forts under 2013, kommer utredningen att slutféras forst under 2014.

Under hosten 2012 fattade Riksbanken beslut om nya principer for sdker-
heter for krediter i Riksbanken. Dessa innebér bland annat att mojligheten att
utnyttja egna sékerstdllda obligationer och andra vérdepapper utgivna av
kreditinstitut begrdnsas samt att sd kallade Asset-Backed Securities inte
langre accepteras. De nya principerna tridde i kraft i april 2013. Vissa dver-
géngsregler innebar att de kommer att gilla fullt ut forst fran och med juli
2014. Riksbanken péaborjade ockséd under éret upphandlingen av ett nytt
system for sékerhetshantering.

Vid utgangen av aret fanns totalt 25 deltagare i systemet.

RIX hanterade i genomsnitt 15 324 transaktioner per dag under 2013.
Detta dr en 6kning med 6 procent jamfort med aret innan. Den genomsnittliga
transaktionen uppgick till cirka 29 miljoner kronor.

Den dagliga omsittningen var samtidigt cirka 450 miljarder kronor i
genomsnitt. Detta innebdr en minskning med 10 procent jamfort med forega-
ende &r.

I genomsnitt hade deltagarna i RIX ett kreditutrymme pa cirka 143 miljar-
der kronor under aret, vilket dr en 6kning med cirka 8 miljarder kronor jim-
fort med foregaende ér. Detta kreditutrymme motsvarar virdet av de siker-
heter som deltagarna stillt till Riksbanken och som inte utnyttjats som siker-
het for andra krediter som Riksbanken ldmnat. Summan av de krediter som
samtliga deltagare maximalt utnyttjade per dag motsvarade i genomsnitt 62
procent av detta kreditutrymme. Vid utgéngen av 2013 utgjorde séikerstéllda
obligationer 79 procent av virdet av samtliga sékerheter som stéllts till Riks-
banken (se diagram 15).
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Diagram 15. Siikerheter pantsatta for kredit i RIX i slutet av 2013,
fordelning pa virdepappersslag

Ovrigt
Kommunpapper 1%
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Sakerstillda
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Anm. Det totala vérdet av sdkerheter pantsatta for kredit i RIX uppgick till 127 miljar-
der kronor den 31 december 2013.

Killa: Riksbanken.

Uppfdljning

Riksbankens mal for betalningssystemet RIX uppfylldes inte under 2013.
Under éret intréffade tre storningar som paverkade den formella tillgdnglig-
heten. Sadana storningar &r viktiga att undvika eftersom de kan fa svéra kon-
sekvenser for deltagarna. Deras faktiska konsekvenser dr dock beroende av
langden pé och tidpunkten for stdrningen.

Den mest allvarliga storningen innebar att RIX inte fungerade under 360
minuter. Den orsakades av tva fel i det tekniska RIX-systemet. Det ena felet
utldste storningen och det andra felet forhindrade att systemet kunde startas
om. Dessa tekniska fel har atgérdats.

En annan stérning drabbade RIX-systemet i samband med fel i Riks-
bankens ndtverk. Denna storning innebar att deltagarna under drygt nio tim-
mar inte hade tillgang till den applikation som ger dem mdjlighet att se saldon
och gora manuella 6verféringar. Under merparten av denna tid fungerade
dock sjédlva RIX-systemet, men med ett avbrott under 92 minuter.

En ytterligare allvarlig stérning paverkade dven den applikation som del-
tagarna kan anvinda for att se saldon och géra manuella transaktioner och
innebar dven i detta fall att applikationen inte var tillgdnglig under drygt nio
timmar. Denna storning hade endast en liten paverkan pa den formella till-
géngligheten. Storningen orsakades av ett certifikatsbyte i Riksbankens data-
system.
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Vid de tvé sistndmnda stérningarna valde Riksbanken att inte omedelbart
gora dndringar i det tekniska systemet for att inte riskera att sjdlva RIX-
systemet skulle blivit otillgédngligt under den tid da viktiga betalningar
genomfors. Detta innebar att den tid under vilken deltagarnas applikation inte
var tillgénglig blev langre 4n om dndringarna hade genomforts omgaende.

Sammantaget medforde storningarna att RIX var tillgidngligt under 99,70
procent av tiden dd betalningar hanteras, vilket innebdr att malet om tillgdng-
lighet inte uppfylldes. Under aret intréffade dessutom tolv mindre incidenter i
RIX som hade begridnsade konsekvenser for deltagarna.

Kostnaderna for verksamheten uppgick till 57 miljoner kronor och ticktes
till 115 procent av avgifter. Detta innebér att verksamheten under 2013 fullt
ut tickte sina kostnader. Sett dver trearsperioden 2011-2013 var kostnads-
tackningen 111 procent.

Under 2013 genomf6rde Riksbanken en kundundersdkning bland RIX-
deltagarna. Enligt undersékningen var 94 procent ndjda med RIX. De som var
ndjda representerade 100 procent av transaktionsvolymen i RIX.

Kontantforsorjning

Riksbanken har ensamritt att ge ut sedlar och mynt i Sverige och ansvarar for
landets kontantforsorjning. Detta innebér att Riksbanken tillhandahéller sedlar
och mynt, makulerar uttjinta sedlar och mynt och loser in ogiltiga sedlar.
Riksbanken foljer ocksé utvecklingen pé betalningsmarknaderna och analyse-
rar anvindningen av kontanter och alternativa betalningsmedel i ekonomin.

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

Riksbanken ldmnar ut kontanter till bankerna som sedan distribuerar
kontanterna vidare till handeln och allménheten via sina 16 kontantdepéer
runt om i landet. Den praktiska hanteringen av dessa kontantdepéer skots av
virdebolag pa bankernas uppdrag. Virdebolagen ansvarar ocksa for distribu-
tionen av sedlar och mynt.

Verksamheten 2013

Under aret fortsatte Riksbanken sitt arbete med att tillhandahéalla sedlar och
mynt till bankerna och félja utvecklingen av vérdet av kontanterna i cirkula-
tion. Riksbanken arbetade ocksd med forberedelser for det kommande sedel-
och myntutbytet och med att informera om att de dldre versionerna av 50- och
1 000-kronorssedlarna skulle bli ogiltiga vid arsskiftet.
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Utveckling av virdet av kontanter i cirkulation

Det totala vérdet av kontanter i cirkulation uppgick till 86 miljarder kronor
vid utgéngen av 2013 (se tabell 2). Vérdet av kontanter i cirkulation styrs av
efterfragan pa sedlar och mynt, vilket varierar under aret. Darfér kan man
med storre precision beskriva hur mycket kontanter som finns i cirkulation
under hela dret genom att ange ett genomsnitt av kontanternas vérde den sista
dagen per ménad under arets tolv ménader. Detta genomsnittliga védrde upp-
gick till 88 miljarder kronor under 2013.

Den stora minskningen av kontantmédngden mellan 2012 och 2013 utgérs
av 1 000-kronorssedlar. Méngden sedlar av denna valoér har minskat under
ménga &r och antalet 1 000-kronorssedlar mer &n halverades under 2013.
Skdlet till den kraftiga minskningen det senaste aret ar att den dldre versionen
av 1 000-kronorssedeln upphorde att vara giltigt betalningsmedel i och med
utgangen av 2013. Miangden sedlar av dvriga valdrer har ddremot legat pa en
relativt konstant niva de senaste tre aren (se diagram 16).

Den vanligaste sedelvaloren dr 500-kronorssedeln. Den utgjorde 32 pro-
cent av det totala antalet sedlar och stod for 65 procent av det genomsnittliga
vérdet av sedlarna i cirkulation, som under 2013 uppgick till 83 miljarder
kronor (se diagram 17). I slutet av aret var sedlarnas vdrde 80 miljarder
kronor (se tabell 2).

Det genomsnittliga virdet av mynten i cirkulation under aret uppgick till
5 miljarder kronor (se diagram 18). Aven i slutet av aret var myntens virde
5 miljarder kronor (se tabell 2). Den vanligaste myntvaloren &r enkronan.
Detta mynt utgjorde 72 procent av det totala antalet mynt i cirkulation och
stod for 26 procent av det genomsnittliga virdet av mynten i cirkulation under
aret.

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

2009 2010 2011 2012 2013

Totalt virde den 31 december 111 105 100 96 86
Sedlar 105 100 95 91 80
Mynt 6 5 5 5 5

Totalt virde, genomsnitt under aret 106 103 99 94 88
Sedlar 100 98 94 89 83
Mynt (exklusive minnesmynt) 5 5 5 5 5

Anm. Uppgifterna i tabellen dr avrundade.
Kiélla: Riksbanken.
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Diagram 16. Genomsnittligt viirde av sedlar i cirkulation 20112013,
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Diagram 17. Genomsnittligt viirde av sedlar i cirkulation, miljarder
kronor
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Diagram 18. Genomsnittligt viirde av mynt i cirkulation, miljarder
kronor
7 ¢

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Anm. Uppgifterna i diagrammet inkluderar inte virdet av minnesmynt.
Killa: Riksbanken.

Fortsatt arbete med nya sedlar och mynt

Under 2013 fortsatte Riksbanken med forberedelserna infor utbytet av sedlar
och mynt under perioden 2015-2017, i enlighet med den plan som Riks-
banken beslutade om 2012. Sedlarna och mynten kommer enligt denna plan
att bytas ut i tva etapper sasom rekommenderats av kontantmarknadens
aktorer.

Under aret avslutade Riksbanken arbetet med &verenskommelserna med
rittighetsinnehavarna till de bilder och symboler som ska anvindas pa de nya
sedlarna. I samband med detta byttes bilden pa 1 000-kronorssedeln med Dag
Hammarskjold ut mot en ny bild pa honom (se figur 2).

I mars 2013 beslutade riksbanksfullméktige om vilka mini- och mikrotex-
ter som ska finnas pd de nya sedlarna. Texterna, som kommer att ligga in-
védvda i sedlarnas motiv, fungerar som en extra sékerhetsdetalj och bidrar till
att sedlarna blir svara att forfalska. Texterna har anknytning till respektive
person pa sedeln.

Under 2012 godkénde riksbanksfullméktige den principiella utformningen
av den nya sedelserien och under 2013 beslutade fullméktige om den slutliga
utformningen av sedlarna.

Riksbanken arbetade under aret dven med att sékerstilla att de nya sedlar-
na och mynten ska fungera i den maskinella kontanthanteringen.
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Figur 2. Konstnirlig utgangspunkt for den nya 1 000-kronorssedeln med
Dag Hammarskjold
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Killa: Riksbanken.

Under 2013 genomforde Riksbanken informationskampanjen Kolla pengarna!
med anledning av att det efter den 31 december 2013 inte ldngre gér att betala
med de dldre versionerna av 50- och 1 000-kronorssedlarna, de utan folieband
(se figur 3). Anledningen till att sedlarna blev ogiltiga dr att det finns ett
behov av att minska antalet sedlar och sedelversioner infor det stora sedel-
och myntutbytet som startar 2015. Att dessa sedlar blev ogiltiga &r ett onske-
mél fran banker, virdebolag och handeln for att pd si sitt underlétta det
kommande sedelutbytet. Riksbanken informerade om att sedlarna inte ldngre
gér att betala med genom att bland annat skicka en broschyr till samtliga
svenska hushall.

Riksbanken gav under 2013 ut enkronor med en specialpriagling pa myn-
tens baksida. Mynten uppmirksammade att Sveriges kung, Carl XVI Gustaf,
firade 40-arsjubileum som statschef (se figur 4).
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Killa: Riksbanken.

Giltiga sedlar efter den 31 december 2013

Folieband

Killa: Riksbanken.

Figur 4. 2013 ars specialpriglade enkrona

Killa: Riksbanken.

Bygget av Riksbankens nya kontor for kontanthantering slutfordes under
2013. Riksbanken planerar att ta kontoret i drift i borjan av 2014. Riksbanken
planerar inte att lagerhélla och hantera mynt i sin nya lokal. Under aret teck-
nades darfor ett avtal med Loomis Sverige AB, som sedan november 2013
lagrar, lamnar ut och tar emot mynt for Riksbankens rékning.

Riksbanken gjorde under 2013 en upphandling av leverantdr for tillverk-
ning av mynt. Det hollindska myntverket Koninklijke Nederlandse Munt blev
det foretag som fick uppdraget att tillverka svenska mynt fran och med 2014.
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Uppfoljning

De svenska sedlarna forfalskades i liten omfattning under 2013 (se tabell 3).
Virdet av de falska sedlar som togs ur cirkulation uppgick till 347 070 kro-
nor, vilket dock dr en 0kning jamfort med 2012. Antalet falska sedlar som
togs ur cirkulation uppgick till 1 048 stycken, vilket &r fler &n 2012. Ndrmare
hilften av forfalskningarna utgjordes av 20-kronorssedlar. Den nést van-
ligaste forfalskningen var 1 000-kronorssedeln och dé i huvudsak den version
av 1 000-kronorssedeln som blev ogiltig vid arsskiftet.

Riksbanken fér 16pande information om hur kontantférsorjningen i sam-
hillet fungerar genom Riksbankens kontanthanteringsrdd och de arbetsgrup-
per som dr knutna till radet. I radet deltar representanter for banker, bankiagda
bolag, virdebolag, detaljhandel, fackforeningar och ber6érda myndigheter.
Kontanthanteringsrddet hade ett ssmmantrdde under 2013. En fraga som togs
upp 1 radet var regeringens kontanthanteringsutredning som bland annat ska
kartldgga och analysera kontanthanteringens alla moment och dess aktorer
samt identifiera bristerna i regelverket for kontanthanteringen. En annan fraga
som diskuterades i Kontanthanteringsrédet var utbytet av sedlar och mynt.

Mot bakgrund av de diskussioner som fordes i radet och dess arbetsgrup-
per beddmde Riksbanken att kontantforsérjningen fungerade vil under 2013,
att kvaliteten pa sedlarna var god och att det finns ett stort fortroende for
sedlar och mynt som betalningsmedel. Riksbanken tog under aret dven del av
en undersokning om svenska folkets attityder till bland annat kontanter.
Resultatet fran denna undersékning visade att det finns ett hogt fortroende for
kontanter som betalningsmedel.

Tabell 3. Antalet sedlar och mynt

2009 2010 2011 2012 2013

Antal sedlar i cirkulation

(miljoner stycken) 354 351 343 336 334
Antal mynt i cirkulation
(miljoner stycken) 2236 2248 1989 1889 1911

Antal forfalskade sedlar
(stycken) 1064 1503 562 533 1048

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

Killa: Riksbanken.
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Tillgdngsforvaltning

Marknadsvirdet pa Riksbankens finansiella tillgangar uppgick till 430,0
miljarder kronor vid slutet av 2013. Den totala avkastningen var —19,0 mil-
Jarder kronor, medan avkastningen exklusive valutakurseffekter uppgick till
—2,7 miljarder kronor. Den overvigande delen av tillgangarna, 90 procent,
utgjordes av guld- och valutareserven. Balansomslutningen okade under dret
med 85,9 miljarder kronor till 431,6 miljarder kronor, frdmst till foljd av
genomforandet av Riksbankens beslut i slutet av 2012 att oka valutareserven
med motsvarande 100 miljarder kronor. Vid drets slut utgjorde svenska ute-
I6pande sedlar och mynt 20 procent av skuldsidan.

Riksbanken forvaltar finansiella tillgangar for att sékerstdlla att banken kan
uppfylla sitt lagstadgade mal och utfora sina uppdrag, nimligen att genomfora
penningpolitiken, ha beredskap att intervenera pa valutamarknaden och kunna
ge tillfélligt likviditetsstod till banker. Tillgangarna maste dérfér vara sam-
mansatta s att uppdragen alltid kan genomforas. Givet detta ska tillgdngarna
forvaltas for att ge sd hog langsiktig avkastning som mdgjligt i forhallande till
den risk som tas. En ldngsiktigt god avkastning pé tillgdngarna stirker dven
Riksbankens finansiella oberoende.

Riksbankens finansiella tillgingar

Riksbankens finansiella tillgdngar bestar av guld- och valutareserven inklu-
sive fordringar pa Internationella valutafonden (IMF), tillgdngar knutna till
Riksbankens penningpolitiska verksamhet, védrdepapper utgivna i svenska
kronor samt derivatinstrument.

I likhet med manga andra centralbanker har Riksbanken en guldreserv.
Den ér i viss man en kvarleva fran tiden da vérdet pa utelopande sedlar och
mynt var kopplat till guld. Guldreserven bidrar till att motverka svéng-
ningarna i vérdet pa valutareserven eftersom priset pa guld inte brukar f6lja
samma monster som vérdet pa valutareserven. Guldreserven redovisas under
en egen rubrik i Riksbankens balansrikning.

Valutareserven bestar av ridntebarande virdepapper i utlindsk valuta med
hog likviditet och 1ag kreditrisk, i huvudsak statsobligationer. For att minska
marknadsrisken 1 valutareserven investerar Riksbanken reserven i flera valu-
tor, dven sddana som normalt inte anvdnds for att intervenera pd valuta-
marknaden eller for att ge likviditetsstdd.

Att vid behov och med kort varsel kunna ge tillfalligt likviditetsstdd i
utldndsk valuta &r det av Riksbankens uppdrag som stéller storst krav pa guld-
och valutareservens sammansittning. Valutareserven hélls darfor till storsta
delen i de valutor i vilka likviditetsstdd kan bli aktuellt och i sddana tillgéngar
som snabbt kan omvandlas till likvida medel. Riksbankens uppdrag medfor
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att valutareserven ar koncentrerad till tillgdngar i amerikanska dollar och i
euro. Reservens virde mitt i kronor péverkas dérfor av valutakursfor-
dndringar i dessa valutor gentemot den svenska kronan.

Bland Riksbankens tillgdngar finns dven fordringar pa IMF eftersom Riks-
banken ansvarar for de skyldigheter som f6ljer av Sveriges deltagande i fon-
den. Riksbanken l&nar ut pengar till IMF som i sin tur ldnar ut pengar till
lander med betalningsbalansproblem, det vill siga linder som har svart att
finansiera sin utlandsskuld.

Valutareserven och fordringarna p& IMF redovisas i balansrdakningen under
rubriken Fordringar i utlandsk valuta pd hemmahdrande utanfor Sverige.

For att kunna genomfora penningpolitiken kan Riksbanken ocksé halla sé
kallade penningpolitiska tillgdngar. Dessa tillgdngar kan bestd av de ford-
ringar pé svenska banker som uppstér niar Riksbanken genomfor den penning-
politiska repan. Numera har dock banksystemet ett likviditetsdverskott som
Riksbanken lanar in, antingen genom att emittera riksbankscertifikat eller via
dagslan, sa kallade finjusterande transaktioner. Inlaningen innebér att Riks-
banken har en skuld till bankerna. Denna skuld redovisas i balansrdkningen
under rubriken Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade
till penningpolitiska transaktioner.

Sedan andra halvéret 2012 héller Riksbanken &ven tillgdngar i form av
véirdepapper utgivna i svenska kronor (se avsnittet Ett fast penningvirde —
prisstabilitet). Dessa tillgdngar redovisas i balansridkningen under rubriken
Virdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahdorande i Sverige.

For att underlédtta hanteringen av finansiella risker kan Riksbanken
anvinda derivatinstrument. De derivatinstrument som har positivt viarde pa
bokslutsdagen redovisas i balansrikningen under rubriken Ovriga tillgéngar,
medan de derivatinstrument som har negativt viarde redovisas under rubriken
Ovriga skulder.

Diagram 19 visar hur Riksbankens finansiella tillgdngar var sammansatta i
slutet av 2013.
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Diagram 19. Riksbankens finansiella tillgingar i slutet av 2013,
miljarder kronor

Fordringar pa IMF Guldreserv
32,9 31,4

Derivatinstrument

0,1 Virdepapper i SEK
9,7

Valutareserv
356,0

Anm. Siffrorna i diagrammet visar marknadsvirdet pa Riksbankens finansiella till-
géngar inklusive upplupna réantor.

Killa: Riksbanken.

Riksbankens finansiella regelverk och hantering av olika risker

Riksbankens finansiella riskpolicy faststiller de dvergripande ramarna for den
risk som Riksbanken &r beredd att ta i tillgdngsforvaltningen. Uppfoljningen
av de risker som Riksbanken exponeras mot sker frimst inom avdelningen for
kapitalforvaltning dir enheten middle office ansvarar for den dagliga risk-
kontrollen och for berdkningen av avkastningen pa Riksbankens tillgangar.
Inom Riksbanken finns ocksa en riskenhet, placerad vid stabsavdelningen,
som ansvarar for en overgripande och oberoende riskkontroll (se avsnittet
Organisation och styrning).

Riksbankens finansiella risker utgors av likviditetsrisk, marknadsrisk och
kreditrisk. Likviditetsrisk ar risken for att Riksbanken inte kan fullgéra sina
uppgifter och ataganden till foljd av att tillgangarna i guld- och valutareserven
inte kan avyttras i tid eller endast kan avyttras till ett vdsentligt reducerat pris.
Marknadsrisk, som i sin tur kan delas upp i valutarisk, rianterisk och guldpris-
risk, dr risken for att vdrdet pa Riksbankens tillgdngar faller. Kreditrisk &r
risken for forluster pd grund av att Riksbankens motparter eller utgivarna av
de virdepapper som Riksbanken har investerat i inte fullgér sina finansiella
forpliktelser.

Vid den I6pande uppfoljningen av riskerna i forvaltningen anvénds
Value-at-Risk (VaR) som det huvudsakliga mattet for marknadsrisk. VaR
miter den storsta forlust som kan uppkomma till f61jd av prisrorelser Gver en
bestdimd tidsperiod och med en viss sannolikhet. Avkastningen pa till-
gangarna i valutareserven méts ocksd med hénsyn till den risk som Riksban-
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ken tar vid forvaltningen av dessa tillgangar. Den riskjusterade avkastningen
berdknas med hjélp av en sa kallad Sharpekvot.

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

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

Verksamheten 2013

De finansiella marknaderna priglades under aret bland annat av férvantningar
om en béttre ekonomisk utveckling i USA och forvantningar om en nedtrapp-
ning av den amerikanska centralbankens tillgdngskdp. Till foljd av detta steg
marknadsridntorna pa amerikanska statsobligationer, vilket i sin tur medforde
att virdet pa det samlade obligationsinnehavet i Riksbankens valutareserv
minskade. Dessutom forstirktes den svenska kronan i genomsnitt mot de
valutor som valutareserven var exponerad mot. Detta medforde att vérdet pa
guld- och valutareserven minskade ytterligare uttryckt i kronor.

Under 2013 fortsatte Riksbanken att kdpa vérdepapper emitterade av
svenska staten i svenska kronor i enlighet med beslutet att anskaffa en virde-
pappersportfolj (se avsnittet Ett fast penningviarde — prisstabilitet). Kopen
finansierades genom att delar av valutareservens tillgangar avyttrades, varfor
Riksbankens balansomslutning och banksystemets likviditet inte paverkades.
Omfordelningen fran utldndsk valuta till svenska kronor avslutades under det
andra halvéret nir den beslutade portfoljstorleken uppnaddes.

Banksystemets likviditetsoverskott hanterades under aret via finjusterande
transaktioner och riksbankscertifikat.

Forvaltning av guld- och valutareserven

I enlighet med det beslut om att ytterligare forstarka valutareserven med
motsvarande 100 miljarder kronor som Riksbanken fattade i slutet av 2012
forstarktes valutareserven i borjan av 2013 genom att Riksbanken lanade upp
ytterligare amerikanska dollar och euro frén Riksgélden. I samband med
forstarkningen utokades andelen amerikanska virdepapper i valutareserven.
Riksbankens eurotillgangar investerades i ett storre antal ldnder 4n tidigare.
Nya investeringar genomfordes i belgiska och Osterrikiska vardepapper sam-
tidigt som de nederldndska innehaven utdkades. Andelen eurotillgangar var
tillfalligt stdrre 1 samband med att valutareserven forstirktes men samman-
taget Over aret holls andelen eurotillgdngar ofordndrad. I slutet av aret upp-
gick tillgdngarna i amerikanska dollar och euro till 46 respektive 34 procent
av guld- och valutareserven (se diagram 20).
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Diagram 20. Guld- och valutareservens sammansittning i slutet av 2013,
miljarder kronor

Anm. Siffrorna i diagrammet visar marknadsvérdet pa guld- och valutareserven inklu-
sive upplupna réantor.

Killa: Riksbanken.

For att sprida riskerna och darigenom kunna uppné en hogre riskjusterad
avkastning placerade Riksbanken, liksom under tidigare ar, en mindre del av
reserven i andra valutor &n amerikanska dollar och euro. Dessa placeringar
utgjordes i huvudsak av brittiska och kanadensiska statsobligationer samt
australiska stats- och delstatsobligationer. Under aret utékade Riksbanken
andelen australiska tillgdngar i valutareserven och genomférde nya inves-
teringar pa den kanadensiska marknaden i obligationer utgivna av kanaden-
siska provinser.

Eftersom Riksbankens tillgdngar framst bestar av amerikanska dollar och
euro paverkas bankens eget kapital av hur vérdet pa dessa tvéa valutor utveck-
las gentemot den svenska kronan. Effekten pa det egna kapitalet motverkas
emellertid av att Riksbanken &ven har skulder i amerikanska dollar och euro.

Under aret utdkades andelen valutalan i amerikanska dollar genom att
Riksbanken refinansierade 1dn i euro med lan i dollar. Vid refinansieringen
lanades dollar upp som vixlades till euro och dérefter anvéndes for att 16sa
forfallande 1&n i euro. I och med att andelen dollarlan 6kade s& minskade
valutaexponeringen mot amerikanska dollar. Dollarexponeringen minskade
dven ndr Riksbanken véxlade amerikanska dollar till australiska och kanaden-
siska dollar och investerade i australiska och kanadensiska virdepapper. For
att ytterligare reducera effekten av valutakursforandringar omvandlades en
del av Riksbankens exponering mot amerikanska dollar till exponering mot
norska kronor med hjélp av derivatinstrument. Riksbankens valutaexponering
i slutet av aret framgéar av diagram 21.
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Diagram 21. Riksbankens valutaexponering i slutet av 2013,
miljarder kronor

Guld

GBP
16,5

CAD
11,6

AUD
17,5

Anm. Siffrorna i diagrammet visar Riksbankens valutaexponering inklusive upplupna
rantor.

Killa: Riksbanken.

Pé grund av den internationellt 1aga réntenivan och en 6kad risk for stigande
rantor valde Riksbanken att under aret minska valutareservens réntekéanslig-
het, métt som modifierad duration (se diagram 22). En modifierad duration pa
3 innebdér att vérdet av valutareserven sjunker med knappt 3 procent om rén-
tenivdn Okar med 1 procentenhet, och tvirtom om rédntan faller med
1 procentenhet.

Riksbanken beslutade infor 2013 att dess guldinnehav pa 125,7 ton skulle
vara ofordndrat under aret. Riksbankens guldinnehav och dess virde har varit
offentligt lange men pa grund av olika sekretessbestimmelser har det ddremot
inte varit publik information var guldet forvaras. Efter samtycke med berorda
centralbanker beslutade Riksbanken under aret att offentliggéra att Riksban-
kens guldreserv forvaras hos centralbankerna i Storbritannien (Bank of Eng-
land), Kanada (Bank of Canada), USA (Federal Reserve Bank of New York),
Schweiz (Swiss National Bank) samt hos Riksbanken (se diagram 23). Riks-
banken har under 2013 dven forvarat guld for annans rakning.

Under 2013 bidrog Riksbanken till IMF:s lén till Grekland och Irland
genom att skjuta till kapital i valutafonden motsvarande 1 079 miljoner kro-
nor. Genom aterbetalningar fran Irland, Libanon, Pakistan, Ruménien, Saint
Kitts och Nevis, Seychellerna och Vitryssland fick Riksbanken tillbaka kapi-
tal motsvarande 2 484 miljoner kronor. Inom ramen for l&nearrangemanget
NAB lanade Riksbanken ut motsvarande 938 miljoner kronor till IMF som i
sin tur lanade ut dessa medel till Cypern, Grekland, Irland och Portugal.
Under samma avtal mottog Riksbanken &terbetalningar fran Pakistan och
Vitryssland motsvarande 475 miljoner kronor.
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Utover dessa transaktioner silde Riksbanken pa valutafondens begiran
sammanlagt 41 miljoner sdrskilda dragningsritter (SDR) till Georgien mot
betalning i amerikanska dollar. Dessutom kopte Riksbanken sammanlagt 59
miljoner SDR av Bank for International Settlements (BIS) samt Trinidad och

Tobago mot betalning i amerikanska dollar.

Diagram 22. Valutareservens modifierade duration 2013
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Killa: Riksbanken.

Diagram 23. Guldreservens forvaring i slutet av 2013, ton
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Sammantaget medforde Riksbankens transaktioner med IMF att Sveriges
aterstdende atagande mot valutafonden 6kade med 1 081 miljoner kronor (se
tabell 4). Sveriges finansiella atagande mot valutafonden okade dven nér
Riksbanken i februari 2013 tecknade ett nytt avtal med IMF om att vid behov
lana ut ytterligare motsvarande 66,3 miljarder kronor (se rutan Internationella
ataganden i avsnittet Ett sékert och effektivt betalningsvisende).

Tabell 4. Sveriges finansiella dtagande gentemot IMF 2013, miljoner
SDR respektive kronor

SDR SEK
Sveriges maximala dtagande 18 033 178 528
Utnyttjat vid arets borjan -1162 —11505
Forandring under aret 109 1081
Utnyttjat vid slutet av aret —1053 —10 424
Aterstiende dtagande 16 980 168 104

Anm. SDR-beloppen ér omraknade till bokslutsdagens valutakurs.
Kaélla: Riksbanken.

Uppfoljning

Vid utgéngen av 2013 uppgick virdet pa Riksbankens finansiella tillgdngar
till 430,0 miljarder kronor, vilket dr 85,8 miljarder kronor mer @n vid
utgangen av 2012. Fordndringen beror framst pé att valutareserven forstirktes
i borjan av aret. Den totala avkastningen uppgick till —19,0 miljarder kronor.
De penningpolitiska transaktionerna bestod under 2013 av inlaning fran bank-
systemet via finjusterande transaktioner och riksbankscertifikat. Inlaningen
frén banksystemet uppgick vid arets slut till 46,1 miljarder kronor, vilket ar en
okning med 17,3 miljarder kronor i forhallande till féregiende ar. Okningen
forklaras till dverviagande del av att véirdet pa utelopande sedlar och mynt
minskade med 10,7 miljarder kronor och att Riksbanken i april 2013 levere-
rade in 6,8 miljarder kronor till statskassan i enlighet med riksdagens beslut
om disposition av Riksbankens vinst for 2012. Riksbankens rintekostnad for
den totala inldningen frdn banksystemet uppgick till 396 miljoner kronor i
slutet av aret (se tabell 5).

Under aret kopte Riksbanken virdepapper i svenska kronor till ett nomi-
nellt virde av 6,1 miljarder kronor. Vid arets slut var marknadsvardet pa
Riksbankens innehav av sadana virdepapper 9,7 miljarder kronor och avkast-
ningen uppgick till —103 miljoner kronor.
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Tabell 5. Avkastning i Riksbankens tillgangsforvaltning 2013, miljoner
kronor

Avkastning
exKkl. valuta-
Tillgdngar Skulder Avkastning  Kkurseffekter

Guld- och valutareserv

inkl. IMF 420290 216 060 —17 948 —2504
Guldreserv 31425 - —12 294 -
Valutareserv 355986 193 791 -5323 -2512
IMF 32879 22269 -331 8

Derivatinstrument 57 197 =577 282

Penningpolitiska trans- - 46 081 -396 -396

aktioner
Finjusteringar - 21 085 -197 -197
Riksbankscertifikat - 24 996 -199 -199

Virdepapper i SEK 9699 - -103 -103

Totalt 430 046 262 339 -19 025 -2 721

Killa: Riksbanken.

Forvaltning av guld- och valutareserven

Marknadsvirdet pa guld- och valutareserven var 398,0 miljarder kronor vid
arets slut. Reserven bestod av tillgdngar i utlindsk valuta till ett viarde av
356,0 miljarder kronor, guld till ett virde av 31,4 miljarder kronor och netto-
fordringar pa IMF till ett varde av 10,6 miljarder kronor (se tabell 5).

Avkastningen pa valutareserven uppgick till —5,3 miljarder kronor. Den
negativa avkastningen beror huvudsakligen pé att valutorna i valutareserven
forsvagades mot kronan med i genomsnitt 2,2 procent under aret. Den sam-
lade valutakurseffekten uppgick till —2,8 miljarder kronor. Under aret steg
rantorna pa flertalet av de marknader diar Riksbanken placerade sina till-
géngar. Avkastningen exklusive valutakurseffekter uppgick dérfor till —2,5
miljarder kronor eller —1,1 procent.

Priset pa guld minskade under 2013 (se diagram 24). Priset pa guld méits
vanligen i1 amerikanska dollar, och uttryckt i dollar minskade guldpriset med
27,8 procent. Eftersom dollarn dessutom forsvagades gentemot den svenska
kronan minskade guldpriset i kronor riknat med 28,1 procent. Virdet pa
Riksbankens guldinnehav minskade ddrmed med 12,3 miljarder kronor under
aret.

Riksbankens skuld till Riksgédlden uppgick vid utgdngen av aret till 193,8
miljarder kronor, vilket dr 105,1 miljarder kronor mer 4n vid borjan av aret
(se tabell 5). Vid arets slut uppgick ldnen i amerikanska dollar och euro till 75
respektive 25 procent av denna skuld.

Virdet pa Riksbankens fordringar pa IMF var vid érets slut 32,9 miljarder
kronor medan vérdet pd bankens skulder till IMF var 22,3 miljarder kronor.
Avkastningen pé nettofordringarna uppgick under &ret till 8 miljoner kronor,
exklusive valutakurseffekter (se tabell 5).
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Vid éarsskiftet var det samlade virdet av Riksbankens derivatinstrument
negativt och utgjorde en skuld pd 140 miljoner kronor. Avkastningen pa
derivatinstrumenten exklusive valutakurseffekter uppgick till 282 miljoner
kronor under aret.

Diagram 24. Guldprisets utveckling 2013
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Anm. Ett uns motsvarar ungefar 31 gram.
Kalla: Reuters.

Analys av valutareservens forvaltning

For att utvardera om Riksbankens kapitalférvaltning bidrar till ldgre risk eller
hogre avkastning pd valutareserven jamfors fran och med 2011 den risk-
justerade avkastningen pa valutareserven med en motsvarande avkastning pa
en sé kallad referensportfolj. Referensportféljen dr sammansatt enbart av
sddana virdepapper som Riksbanken skulle halla for att kunna utféra sina
uppdrag och utan hédnsyn till avkastningen. Under 2013 bestod referensport-
foljen déarfor uteslutande av 60 procent amerikanska och 40 procent tyska
stats-obligationer vars rantekénslighet, méatt som modifierad duration, var 4,0.

Avkastningen pa valutareserven exklusive valutakurseffekter uppgick till
—1,1 procent under aret. Motsvarande avkastning pé referensportfoljen upp-
gick till —2,0 procent. Eftersom valutareserven hade ldgre rantekénslighet dn
referensportfoljen foll inte tillgdngarna i valutareserven lika mycket i vérde
ndr marknadsrintorna steg under dret. Den ldgre rdntekénsligheten i valutare-
serven medforde samtidigt att risken i valutareserven var lagre &n i referens-
portfoljen. Att valutareservens placeringar dessutom spridits over flera till-
gangar vars virdeforandringar delvis tog ut varandra bidrog till att sénka
risken i valutareserven ytterligare. Under &ret uppgick risken i valutareserven
till 1,6 procent métt som standardavvikelse utan hénsyn till valutakurseffek-
ter, medan risken i referensportfoljen uppgick till 2,3 procent.
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Om man justerar avkastningen for dessa risker blir avkastningen pa valuta-
reserven hogre dn avkastningen pa referensportfoljen. Métt som Sharpekvot
uppgick den riskjusterade avkastningen pa valutareserven till —0,7 medan
motsvarande vérde for referensportféljen var —0,9.

Marknadsrisker for finansiella tillgingar

Under &ret bidrog den minskade réntekénsligheten i valutareserven och den
minskade valutaexponeringen mot amerikanska dollar till att minska mark-
nadsrisken for Riksbankens finansiella tillgdngar. Marknadsrisken for till-
géngarna, mitt som VaR med en konfidensnivd om 99 procent och en tids-
period pa 10 dagar, var ndgot ldgre dn under foregéende &r och uppgick som
mest till 11,1 miljarder kronor (se diagram 25). Marknadsrisken dkar normalt
under perioder da det &r oroligt pa de finansiella marknaderna. Under den
finansiella krisen 2007-2009 uppgick guld- och valutareservens VaR som
mest till 25,9 miljarder kronor.

Diagram 25. Value-at-Risk for Riksbankens finansiella tillgangar
exklusive fordringar pa IMF 2013, miljarder kronor
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—Total risk ——Rénterisk
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Anm. Sett over hela aret stod valutakursfordndringar for det storsta bidraget till den
totala risken. Periodvis var den totala risken ldgre &n valutarisken, vilket beror pa att
ovriga risker motverkade valutarisken.

Killa: Riksbanken.

Kostnader for tillgangsforvaltningen

I kostnaderna for tillgdngsforvaltningen ingar sévél kostnader for att forvalta
guld- och valutareserven som kostnader for att genomféra penningpolitiken.
Kostnaderna for tillgdngsforvaltningen uppgick under aret till 93 miljoner
kronor, vilket kan jaimféras med 90 miljoner kronor under 2012 (se avsnittet
Balansrékning och resultatrikning).



TILLGANGSFORVALTNING

Seignorage

Riksbanken ger ut sedlar och mynt som anvénds som lagliga betalningsmedel
i Sverige. Det nominella virdet av dessa sedlar och mynt bokfors som skuld i
Riksbankens balansrakning. Riksbanken betalar inte rénta pa den héir skulden
till dem som innehar sedlarna och mynten, men har &nd4 vissa kostnader for
hanteringen av sedlar och mynt. Avkastningen pd de av Riksbankens till-
géngar som svarar mot utelopande sedlar och mynt minskad med Riksban-
kens totala kostnader for kontanthanteringen kallas seignorage.

Det gér inte att sdga exakt vilka tillgdngar som motsvaras av sedlar och
mynt d4 det inte finns ndgra tillgdngar som &r kopplade till mingden ute-
l6pande sedlar och mynt. Detta innebér att seignoraget inte gér att berdkna
med exakthet. For att hantera detta schablonberéknar Riksbanken avkastning-
en genom att multiplicera sedel- och myntstockens andel av den totala
balansomslutningen med den realiserade avkastningen pa samtliga tillgdngar.
Den schablonberdknade avkastningen reduceras dérefter med kostnaden for
kontanthanteringen. For att undvika negativt seignorage till f6ljd av oreali-
serade nedskrivningar ingar endast realiserad avkastning, det vill séga réntein-
tékter samt realiserade pris-, valutakurs- och guldvérdeeffekter, i berékning-
en.

Med anledning av den finansiella krisen gjorde Riksbanken undantag frén
den vedertagna berdkningsprincipen for dren 2009-2011. For dessa ar exklu-
derades Riksbankens extraordindra dtgérder samt valutareservsforstérkningen,
dels for att de inte var hianforbara till sedel- och myntutgivningen, dels for att
de hade en visentlig paverkan pa berdkningen. Efter 2011 ingér valuta-
reservsforstarkningen i berdkningen eftersom den inte léngre betraktas som en
extraordindr atgéird.

Riksbankens seignorage for 2013 berdknades till 0,8 miljarder kronor, vil-
ket motsvarar en avkastning pa 0,9 procent.

Balansrdkningens sammanséattning

Manga av de atgérder som Riksbanken vidtar pdverkar balansrdkningen. Det
innebdr att storleken pa och sammanséttningen av balansrikningen kan vari-
era kraftigt. Under 2008 och 2009 innebar till exempel Riksbankens extra-
ordindra atgirder att storleken pd Riksbankens balansrikning (balansomslut-
ningen, det vill siga summan av virdet pa Riksbankens tillgdngar) dkade
mycket kraftigt och var storre dn under 2013. Riksbanken har ingen uttalad
policy for hur balansrdkningen ska vara sammansatt. Utseendet pd Riksban-
kens balansrakning dr en f6ljd av den verksamhet som banken har bedrivit,
diagram 26 visar ssmmansittningen vid slutet av 2012 och 2013.
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Diagram 26. Riksbankens balansrikning 31 december 2012 och 2013,
miljarder kronor
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Killa: Riksbanken.

Balansomslutningen uppgick till 431,6 miljarder kronor vid slutet av 2013.
Den overvdgande delen av Riksbankens tillgdngar, 98 procent, utgjordes av
guld- och valutareserven (varav 8 procent ér fordringar pd IMF). Den storsta
delen pa skuldsidan (Riksbankens skulder och eget kapital), 45 procent,
utgjordes av upplaning till valutareserven fran Riksgdlden. 11 procent av
skuldsidan bestod av svenska skulder, framst till Riksbankens motparter i
form av inléning via finjusterande transaktioner eller emitterade riksbanks-
certifikat. Dessa tillgdngar och skulder redovisas ndrmare i avsnittet Till-
géngsforvaltning. Sedlar och mynt utgjorde 20 procent av Riksbankens skuld-
sida, medan vérderegleringskonton och eget kapital svarade foér 19 procent.
Posten Sedlar och mynt beskrivs ndrmare i avsnittet Ett sikert och effektivt
betalningsvisende. Ovriga tillgangar och skulder redovisas nirmare i avsnittet
Balansrékning och resultatriakning.

Posterna i balansréikningen hinger ihop

Nir Riksbanken genomfor finansiella transaktioner paverkas balansrikning-
en. Hur den paverkas beror pa vad som gors, eftersom olika transaktioner
paverkar olika poster i balansridkningen. Det dr dock alltid mer 4n en post som
paverkas eftersom posterna hidnger ihop. Balansrikningens sammanséttning
och storlek kan dven péverkas av sddant som ligger utanfor Riksbankens
kontroll. Har f6ljer tva exempel.

En minskning av det utelopande beloppet av sedlar och mynt innebér att
bankerna har ldmnat in sedlar och mynt till Riksbanken och fatt betalt for
detta genom inséttningar pa deras konton i RIX. Detta far da till foljd att
skuldposten sedlar och mynt minskar samtidigt som de skuldposter som avser
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skulder i svenska kronor till Riksbankens motparter (inléning via finjuste-
rande transaktioner eller riksbankscertifikat) dkar i motsvarande man (se
diagram 27). Om banksystemet har ett 6verskott i svenska kronor, som fallet
har varit sedan hdsten 2008, paverkar saledes en minskning av utelopande
sedlar och mynt i sig inte balansrdkningens storlek, men det medfor att Riks-
bankens rantebdrande skulder okar.

Diagram 27. Schematisk beskrivning av sambandet mellan sedlar och

mynt samt skulder till motparter i svenska kronor, miljarder kronor
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Anm. Ar 0 visar Riksbankens balansrikning 2012-12-31 och &r 1 visar hur balans-
rakningen paverkades nér det utelopande beloppet av sedlar och mynt minskade under
2013 (0vriga fordndringar i balansrakningen under 2013 illustreras inte i diagrammet).

Killa: Riksbanken.

Ett annat exempel avser Riksbankens valutareserv, dir behovet av att hélla
reserver beror pa bankens policyuppdrag och uppgifter. Riksbanken kan oka
valutareserven pa tva sitt, nimligen genom att kopa eller 1&na utléndsk valuta.
Om Riksbanken koper utlindsk valuta sdljer man samtidigt svenska kronor
genom att gora betalningar i kronor till motparterna i RIX-systemet. Detta
innebér att banksystemets likviditetsdverskott i svenska kronor och balans-
rakningens storlek okar (se diagram 28). Dessutom dkar Riksbankens expone-
ring for utlandsk valuta, och ddrmed risken for att valutakursfordndringar ska
paverka Riksbankens resultat.

Det andra sittet pa vilket Riksbanken kan dka valutareserven ér att Riks-
banken lanar utldndsk valuta av Riksgélden som i sin tur lanar upp valutan pa
marknaden. Den upplanade valutan investeras sedan i utlindska virdepapper
som blir en del av valutareserven. Aven detta innebir att balansrikningens
storlek 0kar, men utan att valutarisken behdver 6ka (se diagram 29). Riksban-
ken har anviént sig av detta sétt under senare ar for att 6ka valutareserven.
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28. Schematisk beskrivning av balansrikningseffekterna om en 6kning
av valutareserven genomfors genom kop av utliindsk valuta, miljarder

kronor
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Anm. Ar 0 visar Riksbankens balansrikning 2012-12-31 och & 1 visar hur
balansrékningen skulle se ut om den 6kning av valutareserven som skedde under 2013
hade genomforts genom kop av utlandsk valuta (6vriga férdndringar i balansridkningen
under 2013 illustreras inte i diagrammet).

Killa: Riksbanken.

Diagram 29. Schematisk beskrivning av balansrikningseffekterna om en
okning av valutareserven genomfors genom upplianing av utlindsk

valuta, miljarder kronor
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Anm. Ar 0 visar Riksbankens balansrikning 2012-12-31 och & 1 visar hur

balansrikningen paverkades av den 6kning av valutareserven som skedde under 2013
(6vriga fordndringar i balansrdkningen under 2013 illustreras inte i diagrammet).

Killa: Riksbanken.
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Verksamheten 2013

Balansomslutningen 6kade under &ret med 85,9 miljarder kronor till 431,6
miljarder kronor, framst till foljd av genomforandet av Riksbankens beslut i
slutet av 2012 att 6ka valutareserven med motsvarande 100 miljarder kronor.
Den uteldopande méingden sedlar och mynt fortsatte att minska (se avsnittet Ett
sikert och effektivt betalningsvidsende), vilket ledde till att banksystemets
likviditetsoverskott i svenska kronor dkade, och motsvarade 11 procent av
balansomslutningen vid arsskiftet 2013/14.

For att motverka att uppbyggnaden av den svenska vérdepappersportfoljen
ledde till en motsvarande 6kning av banksystemets overskott i svenska kro-
nor, salde Riksbanken utldndska vdrdepapper fran valutareserven och véxlade
betalningen for dessa till svenska kronor. Dessa kronor anvindes sedan for
kop av svenska virdepapper (se dven avsnittet Ett fast penningvérde — pris-
stabilitet).

Under &ret analyserade Riksbanken ocksd den mojliga resultatutvecklingen
under de nidrmaste fem aren i ljuset av de effekter som utvecklingen av inter-
nationella réntor kan ha pa Riksbankens innehav av utldndska virdepapper.
De laga réntor som rader for nirvarande medfor att den I6pande avkastningen
pa virdepapperen dr lag. Om rintorna forblir laga kommer den Iopande
avkastningen att forbli ldg. Om réntorna i stéllet borjar stiga kommer den
l6pande avkastningen gradvis att stiga, men samtidigt kommer véirdet pa
Riksbankens utldndska virdepapper att sjunka, vilket forsdmrar avkastningen
i tillgangsforvaltningen. Analysen visar séledes att Riksbanken under den
kommande femérsperioden forvintas fa ett resultat som &r vésentligt lagre dn
under den foregaende femarsperioden, oavsett om réntorna forblir laga eller
stiger. I det senare fallet med stigande rdntor kan Riksbanken pa kort sikt
komma att uppvisa betydande forluster. Om detta intrdffar kommer Riksban-
kens mdjligheter att ldimna utdelning till staten att vara begrénsade.

Riksbanken lamnade ocksa sitt remissyttrande dver betédnkandet Riksban-
kens finansiella oberoende och balansridkning (SOU 2013:9) till regeringen.

Riksbankens remissyttrande éver betiinkandet Riksbankens fi-
nansiella oberoende och balansrikning

Regeringen beslutade under 2011 att tillsdtta en sérskild utredning for att se
over hur erfarenheterna fran den finansiella krisen har paverkat synen pa
Riksbankens balansridkning. Uppdraget omfattade dven att utreda storleken pa
valutareserven och dess finansiering samt vad som ar en lamplig storlek pa
Riksbankens eget kapital. I januari 2013 ldmnade utredningen beténkandet
Riksbankens finansiella oberoende och balansrdkning (SOU 2013:9) till
regeringen.

Utredningen foreslér att Riksbanken i lag tillforsdkras ett kostnadsfritt och
inflationsskyddat kapital pa 75 miljarder kronor (kostnadsfritt kapital). Av det
kostnadsfria kapitalet utgors 30 miljarder kronor av eget kapital och resten av
utelopande sedlar och mynt. Enligt utredningens forslag tillats vinstutdelning,
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det vill sdga en minskning av det egna kapitalet, sd linge utdelningen inte
medfor att den faststdllda nivan pa det egna kapitalet dventyras. Utredningen
foreslar vidare att det egna kapitalet bor skyddas mot forluster genom att
vinster halls kvar i Riksbanken och inte delas ut till staten, tills det egna kapi-
talet ar aterstillt. Vid forluster som leder till att det egna kapitalet understiger
20 miljarder kronor bor kapital tillskjutas av staten si att det egna kapitalet
aterstills. Utredningen foreslar ocksd att Riksbanken ska kunna utdka balans-
omslutningen till 200 miljarder kronor for att hélla en stdrre valutareserv &dn
vad som f6ljer av det kostnadsfria kapitalet. Taket pa balansrakningen fore-
slas bli uppraknat med inflationen plus den ekonomiska tillvixten. Om Riks-
banken ldmnar likviditetsstdd i utldndsk valuta ska valutareserven kunna
aterstéllas genom upplaning av utlindsk valuta i obegrinsad omfattning. Om
det finns synnerliga skél ska Riksbanken ha mgjlighet att ytterligare forstérka
valutareserven, men da krdvs beslut av riksdagen. Utredningen ser ocksa
behov av att svenska banker ska betala en avgift for att Riksbanken héller
utldndsk valuta i valutareserven.

Utredningens forslag innebér dels att Riksbanken ska aterbetala kapital pé
cirka 73 miljarder kronor till staten, dels att befintliga valutalan pa cirka
125 miljarder kronor ska aterbetalas till Riksgélden. Sammantaget innebar
detta att valutareserven minskar med knappt 200 miljarder kronor.

Den 18 juni 2013 ldmnade Riksbanken sitt remissvar pa utredningen till
Finansdepartementet. Riksbanken vilkomnade att frigan om Riksbankens
finansiella oberoende och balansrikning hade blivit féremal for en utredning.
Riksbanken instdmde i att det behdvs ett nytt regelverk som sdkrar Riksban-
kens finansiella oberoende enligt EU-rétten. Enligt Riksbankens bedomning
finns det ocksa behov av att tillférsékra en demokratisk kontroll ver kapital-
bindningen i Riksbanken. Riksbanken vdlkomnade utredningens stéllnings-
tagande att bankerna ska betala en avgift for att Riksbanken haller utldndsk
valuta i valutareserven. Det ger bankerna incitament att minska finansierings-
riskerna 1 utldndsk valuta och bidrar till att tacka kostnaderna for valutareser-
ven.

Riksbanken menade emellertid i sitt remissvar att utredningen inte i till-
ricklig utstrackning hade tagit hinsyn till de krav som EU-rétten stéller pa en
finansiellt oberoende centralbank. Savél Riksbanken som utredningen ansag
att det finansiella oberoendet betyder att Riksbanken i alla ldgen — dven i kris
— ska ha tillrdckligt med resurser for att sjdlvstandigt kunna utfora sitt upp-
drag. Riksbanken holl dock inte med utredningen i forslaget om nivéer pa
kostnadsfritt kapital och ett tak for valutareserven. Vidare ansdg man att
utredningens vinstutdelningsmodell férsémrade mojligheterna att anpassa
Riksbankens behov av eget kapital till snabba fordndringar i omvirlden.
Riksbanken ansédg dven att kapitaloverforing och vinstutdelning som &r storre
dn &rets resultat endast ska ske om direktionen har l&mnat sitt medgivande,
nagot som foljer av EU-rétten. Riksbanken skulle ocksé ha ritt att begéra att
Riksgidlden lanar upp det belopp som banken anser nddvéndigt forutsatt att
beslutet har tagits efter en bred och dppen beredningsprocess som innefattar
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samrad med frimst riksbanksfullméktige, Finansdepartementet och Riksgil-
den. Riksbanken avstyrkte dven forslaget om att minska valutareserven
genom aterbetalning till Riksgdlden utan Riksbankens samtycke eftersom
frigan om valutalanens storlek l6pande provas i direktionen. Riksbanken
onskade f3 till stdnd processer kring beslut om det egna kapitalet och valuta-
reserven som sdkerstéller demokratisk insyn och som ger direktionen flexibi-
litet ndr det géller beloppens storlek.

Riksbanksfullméktige ldimnade ett eget remissvar pd utredningen. Vice
riksbankscheferna Karolina Ekholm och Martin Flodén ldmnade en gemen-
sam reservation mot remissvaret, da de stillde sig bakom de grundldggande
principer som utredningens forslag byggde pa.
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Organisation och styrning

Riksbanken fortsatte att utveckla sin organisation och styrning i strdvan att
uppnd visionen att vara bland de bdsta i jimforelse med andra organisa-
tioner. Under 2013 var den framsta organisatoriska fordndringen att delar av
Riksbankens IT-verksamhet utkontrakterades. Den strategiska planen kom-
pletterades med omrddena arbetsklimat, kompetensforsorjning och kommuni-
kation. Arets medarbetarundersokning visade att Riksbankens medarbetare dr
motiverade och ndjda med sin arbetssituation.

Riksbanken var organiserad i sju avdelningar under 2013 (se figur 5). Tre av
avdelningarna &r direkt inriktade mot bankens huvuduppgifter: avdelningen
for penningpolitik, avdelningen for finansiell stabilitet och avdelningen for
kapitalforvaltning.

Figur 5. Riksbankens organisation under 2013
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En ledningsgrupp bestdende av cheferna for samtliga avdelningar utom
internrevisionsavdelningen har till uppgift att samordna och folja upp verk-
samheten. Chefen for stabsavdelningen &r ordférande i ledningsgruppen.

Forindringar i den organisatoriska strukturen

Under 2013 genomf6rdes en del fordndringar i Riksbankens verksamhet, dér
den storsta var utkontrakteringen av delar av IT-verksamheten.

Den 1 maj 2013 tog IT-foretaget EVRY over delar av Riksbankens IT-
verksamhet. EVRY svarar for drift och support av Riksbankens IT-system
och datorer samt servicedesk. Dessa delar utkontrakterades i enlighet med
direktionens beslut for att Riksbanken ska uppna en langsiktig och tryggad
tillgang till IT-kompetens, béttre kunna variera tillgdngen pa IT-resurser efter
verksamhetens skiftande behov och behélla eller forbéttra kostnads-
effektiviteten. Under hosten 2013 péborjades arbetet med att flytta alla
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IT-system frén Riksbankens datahallar till EVRY:s datahallar och arbetet
berdknas vara fardigt forsta kvartalet 2014. I samband med utkontrakteringen
omorganiserades [T-avdelningen som nu bestir nu av en systemenhet och en
leverantorstyrningsenhet.

I borjan av april anstélldes en person for att arbeta med Riksbankens sam-
ordningsansvar ndr det giller krisberedskapen i det centrala betalnings-
systemet. Tjénsten dr placerad pé riskenheten inom stabsavdelningen.

Under 2012 gjordes en forstudie for att utreda behovet av att genomfora
organisationsfordndringar. Studien visade att det fanns mycket som talade for
en Oversyn. Organisationsdversynen gjordes under 2013 och ledde till flera
forslag som kommer att genomforas under 2014.

Riksbankens avdelningar och deras uppgifter

Administrativa avdelningen

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

Avdelningschef till och med den 31 augusti 2013: Agneta Ronstrom
Avdelningschef frdn och med den 1 september 2013: Marianne Olsson

Antal &rsarbetskrafter vid érets slut: 62

Avdelningen for finansiell stabilitet

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

Avdelningschef till och med den 15 juli 2013: Mattias Persson

Tillforordnad avdelningschef fran och med den 16 juli 2013 till och med den
3 november 2013: Martin W Johansson

Avdelningschef fran och med den 4 november 2013: Kasper Roszbach

Antal arsarbetskrafter vid arets slut: 66

Avdelningen for kapitalforvaltming

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

Antal arsarbetskrafter vid arets slut: 34
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Avdelningen for penningpolitik

Avdelningen for penningpolitik ansvarar fér den ekonomiska analys som ger
underlag for de beslut som fattas for att uppfylla malet om ett fast penning-
viarde. Den genomf6r ocksd penning- och valutapolitiska transaktioner i
enlighet med de penningpolitiska besluten. Dessutom har avdelningen huvud-
ansvaret for all analys av rdntor och valutakurser. Avdelningen f6ljer och
analyserar konjunktur- och prisutvecklingen samt ansvarar for statistik dver
finansmarknaden och betalningsbalansen. Inom avdelningen finns dven Riks-
bankens forskningsenhet.

Avdelningschef: Marianne Nessén

Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 88

Internrevisionsavdelningen

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

Avdelningschef: Patrick Bailey

Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 5

IT-avdelningen

IT-avdelningens uppdrag ar att tillhandahélla ett kostnadseffektivt och anvéin-
darorienterat IT-stod 4t Riksbankens olika verksamhetsdelar. Avdelningen
arbetar fraimst med IT-systemens arkitektur, integration och infrastruktur. Den
ansvarar, tillsammans med externa leverantorer, for drift, underhall, inkop,
utveckling, dndring och anpassning av applikationer och system samt for
persondatormiljon.

Tillférordnad avdelningschef: Olof Fredriksson

Antal arsarbetskrafter vid arets slut: 29

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den 16pande verksamheten och stoder direk-
tionens styrning och kontroll samt den strategiska utvecklingen av bankens
verksamhet. Den dr ocksd kansli at fullmédktige, direktionen och lednings-
gruppen. Stabsavdelningen samordnar Riksbankens informationsarbete och
arbetet med operativa och finansiella risker. Inom avdelningen finns ocksa
funktioner for regeluppfoljning, kontinuitetssamordning och juridiskt stod.
Avdelningschef: Anders Vredin

Antal &rsarbetskrafter vid drets slut: 46

Verksamhetsstyrning

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

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

Verksamheten utvecklas utifran en ny plan

Den strategiska planen beskriver den évergripande inriktningen for Riksban-
kens verksamhet och &r ett levande dokument som diskuteras arligen i sam-
band med verksamhetsplaneringen. Den visar hur Riksbanken ska arbeta for
att utfora sina lagstadgade uppdrag och na sin vision dels utifran de omvarlds-
faktorer som paverkar verksamheten, dels med hédnsyn till bade den ambit-
ionsniva som har faststéllts for de olika verksamhetsomradena och de strate-
giska risker som banken behover forhalla sig till.

Den nuvarande strategiska planen innehaller tio prioriteringar. Riksbanken
ska bland annat 6ka integrationen mellan bankens huvuduppgifter — penning-
politik och finansiell stabilitet — utifrdn erfarenheterna frén den finansiella
krisen. Efter ett antal & med omvandling och konsolidering, dd Riksbanken
utvdrderade och rationaliserade verksamheten for att kunna satsa resurser pa
sina huvuduppgifter, paborjades en ny fas av utveckling.

Infor 2013 kompletterades den strategiska planen med ytterligare tre prio-
riterade omraden: arbetsklimat, kompetensforsorjning och kommunikation.
Tilldggen handlade om att Riksbanken behover prioritera fortsatt utveckling
av ett bra arbetsklimat, sikra langsiktig kompetensfoérsorjning samt vdrna om
fortroendet genom kommunikation om Riksbankens analyser och beslut.

Intern styrning och kontroll

I enlighet med bestimmelserna i riksbankslagen lamnar Riksbankens direkt-
ion i arsredovisningen en bedémning av om den interna styrningen och kon-
trollen vid banken &r betryggande.

Direktionen &r ytterst ansvarig for intern styrning och kontroll och faststél-
ler de &vergripande policyer och regler som styr verksamheten. Ansvaret for
den dagliga styrningen och kontrollen av verksamheten, dess effektivitet,
resultat och riskhantering ligger ddremot hos avdelningscheferna som i sin tur
rapporterar till direktionen. Samtidigt dr det alla medarbetares ansvar att
patala risker och rapportera incidenter i verksamheten.

Riskenheten inom stabsavdelningen stoder Riksbankens verksamheter med
ramverk, metoder och radgivning inom alla riskomrdden. Riskenheten
rapporterar ocksé tre gdnger per ar sin oberoende beddmning av Riksbankens
finansiella och operativa risker till direktionen. Riskenheten foljer dven upp
den interna styrningen och kontrollen i verksamheten utifrén faktorerna styr-
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och kontrollmiljo, riskanalys, kontrollmekanismer, information och kommu-
nikation samt uppfoljning och rapportering.

Pa uppdrag av direktionen gor dven internrevisionsavdelningen en obero-
ende utvérdering av den operativa verksamhetens interna styrning och kon-
troll, inklusive verksamhetens risker.

Risker i Riksbankens verksamhet

I Riksbankens verksamhet finns bade finansiella och operativa risker. De
finansiella riskerna uppstar framfor allt i férvaltningen av guld- och valutare-
serven och beskrivs ndrmare i avsnittet Tillgangsforvaltning.

Operativa risker kan skada Riksbankens verksamhet, tillgdngar eller anse-
ende och uppstér till f6ljd av méanskliga fel eller misstag, brister i bemanning,
interna processer eller IT-system, eller paverkas av externa hiandelser. Den
hér typen av risker finns i hela verksamheten, i sévél det dagliga arbetet som
vid fordndringar. Vissa risker dr av mer strategisk natur och beaktas i verk-
samhetsstyrningen for att undvika negativa konsekvenser pa ldngre sikt.

For att lyckas i sitt uppdrag ér det viktigt att Riksbanken snabbt kan identi-
fiera och hantera savil interna stdrningar som handelser i omvérlden. Det
giller allt frin att hantera en fordndrad hotbild mot exempelvis kontantverk-
samheten eller IT-stodet till att anpassa processer och system till nya forut-
sittningar.

De risker som har identifierats i Riksbankens verksamhet ror frimst hante-
ringen av konfidentiell information, IT-st6d, interna processer och beroendet
av externa parter. Dessa risker kan framfor allt paverka effektiviteten och
formagan att na verksamhetsmalen.

Riksbanken arbetar systematiskt med riskhantering utifrdn en etablerad,
bankgemensam process for operativa risker. Processen vidareutvecklas
16pande, och riskhantering och verksamhetsplanering &r integrerade genom
samordnade processer for uppfoljning och dokumentation.

Under 2013 paverkades risknivdn framfor allt av utkontrakteringen av
delar av IT-verksamheten. Verksamhetens incidentrapporter under 2013
visade dock inte pd nagra storre fordndringar i risknivan jamfort med 2012.

Samtliga incidenter hanterades med st6d av Riksbankens befintliga rutiner.

Flertalet indikatorer visar pa ett godkiint resultat 2013

Under 2013 var Riksbankens verksamhet indelad i sju malomraden: penning-
politik, finansiell stabilitet, betalningssystemet RIX, kontantforsdrjning,
kapitalforvaltning, statistik och ett bankgemensamt omrade. Det bankgemen-
samma omradet var vidare uppdelat i sju delar: kommunikation, medarbetare,
ledning och styrning, IT, administrativt stod och service, miljo samt resurser.
Inom varje malomréde finns en eller flera indikatorer som ska ge en bild
av hur vél Riksbanken uppfyller malen och hur vél Riksbanken lever upp till
sin vision. En av indikatorerna &r prognosféormégan, som utvérderas genom
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jamforelser med andra prognosmakare. Ett annat exempel ér fortroendet for
arbetet med penningpolitik, som bland annat utvéirderas genom djupintervjuer
med Riksbankens prioriterade malgrupper.

Direktionen foljer upp de operativa riskerna i verksamheten per mal-
omrade samordnat med uppfoljningen av verksamheten. Under &ret fick
direktionen tvd uppféljningsrapporter som innehdll status for indikatorerna,
de prioriterade handlingsplanerna, budgeten och riskerna. Totalt kopplades 90
indikatorer till mélen i 2013 ars verksamhetsplan. Av de 78 indikatorer som
kunde utvdrderas visade cirka 70 procent pé ett godként resultat vid uppfol;j-
ningarna.

Hégt fortroende bland Riksbankens malgrupper i samhdllet

Enligt Riksbankens vision dr fortroendet bankens viktigaste tillgang. Riks-
banken anvinder darfor regelbundet externa undersdkningar for att méta hur
olika maélgruppers och allminhetens fortroende for Riksbanken utvecklas.
Mitningar som redovisades under 2013 visade pé ett fortsatt hogt fortroende
bland allménheten och Riksbankens malgrupper. Riksbanken aterfanns éter-
igen bland de fem svenska samhéllsinstitutioner med hogst fortroende i
Sverige, bdde i SOM-institutets och i Medieakademins métning. Fortroendet
hade dock sjunkit nidgot. Bilden av ett svagt vikande fortroende hos allmén-
heten bekréftades i TNS Sifos arliga métning av anseendet for svenska myn-
digheter, dir Riksbanken férlorade sin topplacering fran &ret innan men fort-
satt rankas bland de fem myndigheter som har hdgst anseende i landet.

Under 2013 genomfordes en ny malgruppsundersdkning bland Riksban-
kens viktigaste malgrupper. Resultatet visade att kunskaperna om och attity-
derna till Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet var
fortsatt hogt.

Kommunikation

Allménhetens fortroende péverkades troligen av att bilden av Riksbanken i
medierna var mer kritisk &n normalt under 2013. Under &ret fokuserade
rapporteringen pa de penningpolitiska besluten och hur mycket man beaktade
hushéllens hoga skuldséttning i dessa samt pa frdgan om vilken myndighet
som skulle f& ansvara for verktygen for makrotillsyn. Mot slutet av aret 6kade
rapporteringen kring det kommande sedelutbytet, i och med att Riksbanken
startade en informationskampanj kring de 50- och 1 000-kronorssedlar som
blev ogiltiga vid arsskiftet (se avsnittet Ett sdkert och effektivt betalnings-
visende). Oppenhet och tydlighet har fortsatt att prigla Riksbankens kommu-
nikation och under 2013 blev Riksbanken i olika sammanhang internationellt
uppmérksammad for detta.

Under 2013 reviderade Riksbanken den befintliga kommunikationspolicyn
fran 2008 samt beslutade om en langsiktig kommunikationsstrategi. Ledorden
for kommunikationen dr fortfarande Gppenhet och tydlighet, men med Okat
fokus pa dialog for att battre kunna tydliggoéra Riksbankens uppgift och verk-
samhet. For tydlighetens skull har tre olika dokument samlats i en enda
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policy; tidigare fanns en bilaga for kommunikation om penningpolitik och en
for kommunikation kring finansiell stabilitet. Direktionens forhallningssétt i
den externa kommunikationen behandlas ocksa i den reviderade policyn.

Medarbetare

Enligt Riksbankens strategiska plan ska banken verka for ett gott arbetsklimat
som motiverar och engagerar medarbetarna. Riksbanken ska vara en arbets-
plats att vara stolt ver, dér varje medarbetare har och tar ett eget ansvar och
tydligt ser sitt bidrag till bankens dvergripande mal. Det ska dven finnas for-
utsdttningar att kombinera arbete och privatliv pa ett bra stt.

Riksbanken som attraktiv arbetsplats

Riksbanken har under ménga &r arbetat med att stirka sitt varumérke som
arbetsplats for att kunna bade rekrytera och behalla duktiga medarbetare.
Detta strategiska arbete, sa kallad employer branding, har bland annat resulte-
rat i att Riksbanken har fatt hdga placeringar som eftertraktad arbetsplats for
studenter och unga ekonomer. I Foretagsbarometern 2013 utsadgs Riksbanken
dn en gang till basta arbetsplats for ekonomistudenter i kategorin offentlig
sektor.

Hogt engagemang

Grunden for att framgéngsrikt kunna rekrytera och behélla de basta specia-
listerna dr att Riksbankens medarbetare dr motiverade och fungerar som
ambassadorer for Riksbanken. Den medarbetarundersdkning som genomfor-
des under hosten 2013 visade att Riksbankens medarbetare dr mer motiverade
och néjda med sin arbetssituation 4n medarbetare pa andra arbetsplatser inom
privat och offentlig sektor. Nio av tio medarbetare uppgav att de ar stolta over
att arbeta pa Riksbanken och kénner sig motiverade i sitt arbete. Riksbankens
medarbetare upplevde ett gott diskussionsklimat och véagar stilla fragor om de
inte forstar. Ledarskapet fick hoga resultat och fortroendet for cheferna var
stort.

Moten i fokus

I Riksbankens strivan efter att ytterligare 6ka bankens effektivitet &r motet ett
viktigt strategiskt verktyg. Vil planerade och genomférda moéten gor det
lattare att nd organisationens mal. I motena skapas och vidmakthalls dessutom
den foretagskultur och de vérderingar som Riksbanken star for. Riksbanken
inledde dérfor ett arbete med att utveckla bankens moteskultur under 2013.
Alla medarbetare har varit delaktiga i arbetet med att ta fram gemensamma
motesregler for Riksbanken. Dessa innebér bland annat att varje mote ska ha
tydliga syften och maél och att métesledarens och métesdeltagarnas ansvar ska
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vara tydligt. Satsningen fortsétter under 2014 och kommer att utvérderas
l6pande.

Medarbetarskap — hur vi beter oss mot varandra

Riksbanken har sedan flera ar anvént fyra ledord: resultat, initiativ, kompe-
tens och samarbete. Dessa har bland annat fungerat som utvérderingskriterier
vid utvecklingssamtal och lénesamtal. Under 2013 utdkades ledorden med
ytterligare ett — arbetsglddje. Riksbanken bjod in alla medarbetare att hjélpa
till med att lista konkreta beteenden som dr viktiga for att medarbetarna ska
kunna leva upp till Riksbankens fem ledord. Utifrdn dessa beteenden formule-
rades Riksbankens syn pd medarbetarskap, och arbetet med att férankra syn-
sdttet i organisationen har pabdrjats.

Riksbanken investerar i hilsa

Sjukfranvaron bland Riksbankens medarbetare var 1,6 procent under 2013,
vilket dr en minskning med 0,3 procentenheter sedan 2012. Eftersom sjuk-
frénvaron under de senaste aren har varit 14g och rehabiliteringsbehovet litet,
har Riksbanken haft fortsatt goda mojligheter att prioritera forebyggande
hilsoinsatser. Hogst upp i Riksbankshuset finns ett vilbesokt gym och flera
génger i veckan hélls grupptrianingsklasser som exempelvis cirkeltraning och
funktionell trdning.

Under 2013 erbjod Riksbanken dessutom ett kom-i-gang-projekt som
riktade sig till medarbetare som var motiverade att komma i gang med tréning
och bittre kosthdllning. Projektet genomfordes med hjélp av foretagshélsan
Feelgood. Uppfoljningen visade att samtliga medarbetare som fullfoljde pro-
grammet hade fOrbéttrat sina trdningsresultat. Riksbanken beddmer att de
investeringar som gors for att underlétta fysisk aktivitet for medarbetarna ger
dem léngsiktigt vdlbefinnande som ocksa sdkrar kompetensforsorjningen for
organisationen.

Riksbanken erbjuder internationella karriirméjligheter

Under de senaste &ren har behovet av internationellt samarbete okat. Riks-
banken deltar 16pande i cirka 130 internationella kommittéer och arbetsgrup-
per och har dessutom direkta kontakter med andra centralbanker, Internation-
ella valutafonden (IMF) och Bank for International Settlements (BIS). Flera
av Riksbankens medarbetare bistdr med experthjilp i dessa sammanhang och
representerar banken i diskussioner som ror frdgor inom bankens ansvarsom-
rade.

Som komplement till det 16pande internationella arbetet ser Riksbanken
positivt pa att medarbetare bor och arbetar utomlands under en tid. Det kar
Riksbankens langsiktiga inflytande i internationella frégor samtidigt som
medarbetarnas kompetens breddas och fordjupas. Under 2013 var négra av
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Riksbankens medarbetare och deras familjer stationerade i bland annat
Bryssel, Paris, Chicago, London och Frankfurt.

Traineeprogrammet Framtid Finans — 6kat samarbete med andra
myndigheter

En andra omgéng av det traineeprogram som Riksbanken driver gemensamt
med Finansinspektionen och Riksgélden avslutades under 2013. De 4tta per-
soner som rekryterades till programmet har under ett ar varvat arbetsuppgifter
pé de tre myndigheterna med gemensamma utbildningar och studiebesok pé
finansiella organisationer inom offentlig och privat sektor. Traineeprogram-
met har okat samarbetet mellan myndigheterna, framfér allt pd handliggar-
nivd. Programmet avslutades med ett examensarbete for deltagarna som
syftade till att ytterligare stirka samarbetet mellan myndigheterna.

Ledning

Riksbanken leds av en direktion som utses av riksbanksfullmaktige. Fullméik-
tige utses i sin tur av riksdagen. Direktionen har ett gemensamt ansvar for
bankens strategiska ledning medan fullmiktige framst har en kontrollerande
funktion.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestdr av sex ledamoter som utses av riksbanksfull-
méktige for en mandatperiod pd fem eller sex &r. Fullmédktige utser en ord-
forande i direktionen, som samtidigt ska vara chef for Riksbanken, och minst
en vice ordforande som samtidigt ska vara vice riksbankschef. Fullméktige
faststdller ocksa Ioner och andra anstédllningsforméner for ledaméterna i
direktionen. Direktionen bestod under aret av foljande ledaméter:

Stefan Ingves, mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2012

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

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

Kerstin af Jochnick 4r forste vice riksbankschef. Hon representerar Riks-
banken i ESRB:s radgivande tekniska kommitté¢ (ATC), FSB:s Cross-Border
Crisis Management Group (CBCM) och dr svensk delegat i Baselkommittén
for banktillsyn. af Jochnick 4r nationalekonom. Hon har tidigare bland annat
varit vd for Svenska Bankféreningen, ordférande i Europeiska banktillsyns-
kommittén (CEBS) och avdelningschef pd Finansinspektionen. Hon arbetade
péd Riksbanken 1977-1991.

Karolina Ekholm, mandatperiod sex dr fran den 15 mars 2009

Karolina Ekholm é&r vice riksbankschef. Hon é&r riksbankschefens stillfore-
tridare i ECB:s allmédnna rad och deltar tillsammans med riksbankschefen i
BIS styrelseméten respektive moten for centralbankschefer. Hon represente-
rar Riksbanken i ESRB, i FSB:s regionala grupp och i Committee on Global
Financial Systems (CGFS). Ekholm ar sedan 2010 tjanstledig fran sin profes-
sur vid Nationalekonomiska institutionen vid Stockholms universitet. Hon har
tidigare varit ledamot i Ekonomiska radet och Finanspolitiska radet.

Martin Flodén, mandatperiod fem dr fran den 22 maj 2013

Martin Flodén &r vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i OECD:s
kommitt¢ WP3 och i Bellagio-gruppen. Flodén &r professor i nationalekonomi
vid Stockholms universitet. Han har tidigare varit ledamot i Ekonomiska
radet, Finanspolitiska radet och SNS Konjunkturrad.

Per Jansson, mandatperiod fem ar frdan den I januari 2012

Per Jansson #r vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i den
nordisk-baltiska valkretsens kommitté for IMF-samarbetet. Jansson &r docent
i nationalekonomi och var fram till det att han tilltrddde som vice riksbanks-
chef chef for Riksbankens avdelning for penningpolitik. Dessforinnan var han
bland annat statssekreterare pa Finansdepartementet och bitrddande avdel-
ningschef p4 Konjunkturinstitutet. Han arbetade pd Riksbanken som bitra-
dande avdelningschef 2003—-2006 och som enhetschef 1996-2000.

Cecilia Skingsley, mandatperiod sex dr fran den 22 maj 2013

Cecilia Skingsley ér vice riksbankschef. Hon representerar Riksbanken i EU:s
ekonomiska och finansiella kommitté (EFK) och i ECB:s internationella
kommitté. Skingsley har en filosofie kandidatexamen i nationalekonomi och
ar diplomerad finansanalytiker. Hon var tidigare chefsekonom p& Swedbank
och har dven arbetat pad Dagens industri, ABN Amro Bank och Finansdepar-
tementet.
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Ledaméter som ldmnade sin befattning den 21 maj 2013:

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

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

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

Barbro Wickman-Parak var vice riksbankschef. Hon representerade Riksban-
ken i den nordisk-baltiska valkretsens kommitté for IMF-samarbetet.
Wickman-Parak &r nationalekonom. Hon har tidigare bland annat varit
chefsekonom i bostadsfinansieringsforetaget SBAB och ekonom vid Kon-
junkturinstitutet och Postens ekonomiska sekretariat. Hon arbetade pa Riks-
banken 1970-1985.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar for Riksbankens strategiska ledning
och faststiller Riksbankens instruktion. Direktionens roll som strategisk
beslutsfattare innebér att dess arbete inriktas pd centrala beslut om penning-
och valutapolitiken, betydelsefulla frigor inom omrédet finansiell stabilitet
och Riksbankens kapitalforvaltning. Direktionen fattar ocksa de dvergripande
besluten om Riksbankens verksamhet, sdsom besluten om strategiska maél,
verksamhetsplan och budget samt uppfoljningar av dessa. Samtidigt har riks-
bankschefen ett tydligt uppdrag att folja upp verksamheten mot faststéillda
planer och mot beslutad budget. Riksbankschefen &r ocksé chef 6ver avdel-
ningscheferna, vilka bereder och ldgger fram forslag eller underlag till direk-
tionen i de drenden som beslutas dar.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantrdden. Full-
méktiges ordforande och vice ordférande far nérvara vid direktionens
sammantrdden med yttranderétt. De har dock inte forslags- och rostrétt.

Direktionen 2013

Direktionens arbete priglades av att skuldkrisen i euroomrédet drdjde sig kvar
och av svag tillvixt i omvirlden. Repordntan var 1ag under hela 2013 for att
stddja konjunkturuppgéngen i den svenska ekonomin och bidra till att infla-
tionen stiger mot malet pa 2 procent. I fokus for direktionens penningpolitiska
overviaganden lag Riksbankens uppfyllelse av inflationsmalet och de risker
som &r forknippade med de svenska hushdllens stigande skuldséttning. Det
omfattande nationella och internationella arbetet med att utforma framtida
regelverk och forbéttrad tillsyn i det finansiella systemet fortsatte under &ret.
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Direktionsledaméterna deltog i manga seminarier och konferenser och holl
flera tal. Bland annat deltog samtliga direktionsledamoéter i seminariet Infla-
tionsmalet 20 ar — lardomar och utmaningar, som Riksbanken arrangerade i
juni. De tal som ledaméterna holl under aret handlade exempelvis om makro-
tillsyn, hushallens skuldsattning och den aktuella penningpolitiken. Totalt holl
direktionens ledamoter 157 tal under éret, varav 13 tal publicerades pa Riks-
bankens webbplats.

Direktionen ska minst tvd ginger om &ret ldmna en skriftlig redogorelse
for penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Redogérelsen kompletteras
vid varje tillfdlle med en offentlig utfrdgning. Frdn och med 2012 hélls det tre
utfragningar om penningpolitiken, och sedan hosten 2012 deltar alltid bade
riksbankschefen och nagon av de vice riksbankscheferna (enligt ett roterande
schema) vid dessa utfragningar i finansutskottet. Utdver de tre penning-
politiska utfragningarna deltog Riksbanken flera génger i dppna och slutna
utfragningar i riksdagens utskott for att diskutera andra fragor, bland annat
Riksbankens egen rapport Redogorelse for penningpolitiken och IMF-fragor.
Riksbankschef Stefan Ingves deltog ocksé i finansutskottets Oppna utfragning
Makrotillsyn for béttre finansiell stabilitet.

Under 2013 holl direktionen totalt 32 sammantrdden, varav 6 per
capsulam-mdten och 6 penningpolitiska moten.

Direktionens sidouppdrag

Om en direktionsledamot vill ta en anstdllning eller ett uppdrag vid sidan om
anstdllningen vid Riksbanken maste detta godkdnnas av fullméiktige. Héar
foljer en sammanstéllning av direktionsledaméternas sidouppdrag vid ut-
géngen av 2013. Dessa har godkénts av fullmédktige och ska provas vartannat
ar.

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

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

Karolina Ekholm
e medlem i den radgivande kommittén i Knut Wicksells Centrum for
Finansvetenskap

Martin Flodén
e “research fellow” vid Centre for Economic Policy Research
e medforfattare i antologin Marknad & Politik
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Formell behandling av Riksbankens drsredovisning

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion varje ar fore
den 22 februari ldmna in en redovisning for det féregdende rdkenskapsaret till
riksdagen, Riksrevisionen och riksbanksfullméiktige. Riksbankslagen anger
ocksé att arsredovisningen ska innehélla en resultatrikning, en balansrdkning
och en forvaltningsberittelse. I forvaltningsberittelsen beskriver direktionen
hur Riksbanken under dret har bedrivit penningpolitiken, framjat ett sdkert
och effektivt betalningsvdsende samt utfort dvriga uppdrag. Frdn och med
rikenskapsaret 2011 ldmnar direktionen i arsredovisningen dven en bedom-
ning av om den interna styrningen och kontrollen vid Riksbanken ar betryg-
gande.

Riksbankens resultatrdkning och balansrikning faststills av riksdagen,
som ocksa beslutar om hur bankens vinst ska disponeras. Forslaget till dispo-
sition av vinsten ldmnas till riksdagen av riksbanksfullmdktige som ocksa
granskar bankens bokslutsarbete med inriktning pa berdkningen av bankens
resultat. Tillsammans med forslaget till vinstdisposition ldmnar fullmiktige
dven en egen verksambhetsberéttelse for rdkenskapsaret till riksdagen. Full-
miktiges verksamhetsberittelse och forslag till disposition lamnas till riks-
dagen samma dag som Riksbankens &rsredovisning.

Senast en ménad efter att Riksbanken ldmnat &rsredovisningen till riks-
dagen ska Riksrevisionens granskning av arsredovisningen vara fardig. Riks-
revisionen ska da ldmna en revisionsberdttelse med sina iakttagelser fran
granskningen till riksdagen. Revisionsberittelsen innehaller ocksa Riks-
revisionens bedémning av om riksdagen bor faststéilla Riksbankens resultat-
rikning och balansrdkning enligt direktionens forslag i arsredovisningen.

Riksbankens arsredovisning granskas inom riksdagen av finansutskottet.
Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut nédr det giller
ansvarsfrihet for fullmiktige for dess verksamhet och for direktionen for
forvaltningen av Riksbanken, faststillandet av Riksbankens resultatrakning
och balansrikning for rékenskapsaret samt dispositionen av Riksbankens
resultat for rakenskapsaret. Nér riksdagen beviljat direktionen och fullméktige
ansvarsfrihet, faststdllt Riksbankens resultatrikning och balansrdkning samt
godként fullmidktiges forslag till vinstdisposition kan Riksbanken leverera in
den beslutade delen av sitt resultat till statskassan. Inleveransen sker som
regel en vecka efter riksdagens beslut, i samband med att Riksbanken genom-
for sin huvudsakliga transaktion.

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

Riksbanksfullmiktige har elva ledaméter och lika ménga suppleanter. Leda-
moterna utses av riksdagen efter allménna val for en mandatperiod pé fyra &r.
Fullméktige vdljer inom sig ordférande och vice ordfoérande.

Den 31 december 2013 bestod fullméktige av foljande ledamdter: Johan
Gernandt (ordférande), Sven-Erik Osterberg (vice ordférande), Peter Egardt,
Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders Karlsson, Gun Hellsvik, Lena
Sommestad, Allan Widman, Peter Eriksson och Roger Tiefensee. Suppleanter
var Hans Birger Ekstrom, Tommy Waidelich, Ulf Sjosten, Ann-Kristine
Johansson, Chris Heister, Bosse Ringholm, Per Landgren, Catharina
Brakenhielm, Christer Nylander, Agneta Borjesson och Hékan Larsson.

Riksbanksfullmiiktiges uppgifter

Fullméktige har till uppgift att folja och kontrollera hur Riksbanken bedriver
sin verksamhet och hur direktionsledamdterna leder verksamheten. Fullmék-
tige utdvar sin kontroll bland annat genom att fullméktiges ordférande och
vice ordférande nérvarar vid direktionens sammantrdden. Ordféranden och
vice ordforanden har ocksa ritt att yttra sig under direktionens sammantraden
men de har inte forslags- och rostrétt. Fullméktige har dven en revisionsfunk-
tion vars arbete utfors av en extern revisionsbyra under ledning av en auktori-
serad revisor.

Fullmiktige utser ledaméterna i Riksbankens direktion och beslutar om
deras 16ne- och anstillningsvillkor. Fullmédktige faststéller ocksa Riksbankens
arbetsordning och beslutar om utformningen av sedlar och mynt.

Vidare lamnar fullméktige forslag till riksdagen om hur Riksbankens resul-
tat ska disponeras samt yttrar sig till riksdagen i fragan om direktionsleda-
moternas ansvarsfrihet. Av yttrandet framgéar fullméktiges beddmning av
direktionsledamdéternas sétt att utfora sitt arbete.

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

Ordforanden och vice ordféranden ldmnar en redovisning om fullméktiges
arbete infor riksdagens finansutskott. Detta sker vanligtvis tva ganger om aret.

Riksbanksfullméiktige 2013

Under aret sammantradde fullméktige vid 14 tillféllen.

Fullméktige fick 16pande information fran direktionen om Riksbankens
verksamhet. Direktionen samrddde ocksd med fullmédktige om en framstill-
ning till riksdagen. Fullméktige utsdg i maj tvd nya direktionsledamoter —
Cecilia Skingsley for en mandatperiod pa sex ar och Martin Flodén for en
mandatperiod pé fem &r, bada frén den 22 maj 2013.
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En redogorelse for fullméktiges verksamhet presenteras i fullméktiges
framstéllning till riksdagen 2013/14:RB2 Forslag till disposition av Riksban-
kens vinst for rikenskapséaret 2013 samt riksbanksfullméktiges verksamhets-
berittelse 2013.
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BALANSRAKNING OCH
RESULTATRAKNING

Redovisningsprinciper

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

Reglerna for 16pande bokforing hanvisar till férordningen (2000:606) om
myndigheters bokféring, och reglerna for &rsredovisning hénvisar till
Europeiska centralbankssystemets riktlinjer for redovisning (ECB/2010/20).
Riksbanken ska enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu &r aktu-
ella tillampa Europeiska centralbankssystemets (ECBS) riktlinjer for redovis-
ning.

Andrade redovisningsprinciper

Inget byte av redovisningsprinciper har gjorts under 2013.

Grundliggande redovisningsprinciper
Foljande grundldggande redovisningsprinciper har tillimpats:

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

e Virderingen av tillgdngar och skulder liksom resultatavrikningen ska
praglas av forsiktighet.

o Tillgangar och skulder ska justeras sd att hdnsyn tas till hindelser som
intrdffar mellan rdkenskapsarets utgdng och den dag da direktionen god-
kénner arsredovisningen, forutsatt att dessa hindelser paverkat virdet pa
tillgdngarna eller skulderna per bokslutsdagen.

e Vid virderingen av tillgdngar och skulder ska det forutséttas att verk-
samheten kommer att fortsitta.

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

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

Redovisning av tillgangar och skulder

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

Affirsdagsredovisning

Valutatransaktioner och vérdepapperstransaktioner bokfors i balansrikningen
pé likviddagen. Realiserade vinster och forluster frdn nettoforséljningar bok-
fors pd affdrsdagen.

Virderingsregler for balansrdkningen

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

2013-12-31 2012-12-31

EUR/SEK 8,8538 8,5845
USD/SEK 6,4286 6,5111
GBP/SEK 10,6499 10,5816
AUD/SEK 5,7501 6,7612
CAD/SEK 6,0510 6,5357
SDR/SEK 9,9000 10,0070
NOK/SEK 1,0587 1,1694
JPY/SEK 0,0611 0,0753

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

Aktier och andelar vérderas till anskaffningsvérdet.

Materiella och immateriella anldggningstillgdngar vérderas till anskaff-
ningsvardet och skrivs av enligt plan. Nedskrivningar gors dir vardeminsk-
ningen bedoms som varaktig. Uppskrivning far endast ske om tillgdngen har
ett tillforlitligt och bestaende viarde som vésentligt Overstiger det bokforda
vardet. Avskrivningstiden for byggnader dr 50 &r och for dvriga fastighetsan-
laggningar 5-10 ar. Avskrivningstiden fér maskiner och inventarier inklusive
datorer dr 3—7 ar. Direkta personalkostnader som kan hanforas till egen-
utvecklade IT-investeringar riknas in i anskaffningsvérdet for tillgangen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lénetransaktioner i stdllet for att paverka véirdepap-
pers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forséljning av
tillgangar, sdsom virdepapper och guld, dér sdljaren samtidigt férbinder sig
att kopa tillbaka motsvarande tillgangar till ett dverenskommet pris vid en
framtida tidpunkt.

De tillgdngar som Riksbanken lamnar som sdkerhet vid inlaningsrepor
redovisas dven i fortsittningen i balansrakningen och virderas enligt de regler
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som giller for Riksbankens dvriga virdepappers- och guldinnehav. Belopp
som motsvarar erhallen kopeskilling redovisas som skuld, och de dverforda
tillgdngarna redovisas inom linjen.

Tillgangar som Riksbanken erhaller vid utlaningsrepor redovisas inte i
balansrdkningen eftersom de é&r att betrakta som sékerhet for lan. Belopp som
motsvarar erlagd kopeskilling redovisas som en fordran. Skillnaden mellan
repans bada likvidbelopp (avista och termin) periodiseras dver repans 16ptid.

Transaktioner som genomférs inom ramen fér avtal om automatiserade
repor redovisas i balansrdkningen endast om sdkerhet stillts i form av kon-
tanter under transaktionens hela 16ptid.

Sedlar och mynt

Balansrikningsposten utelopande sedlar och mynt motsvaras av det nominella
véirdet och berdknas genom att virdet motsvarande de sedlar och mynt som
Riksbanken har tagit emot fran tillverkarna reduceras dels med vérdet mot-
svarande de sedlar och mynt som ingar i Riksbankens lager, dels med vérdet
motsvarande de sedlar och mynt som Riksbanken har makulerat och avskrivit.
Utelopande sedlar och mynt som har upphort att vara lagliga betalningsmedel
fors till resultatrdkningen senast d4 dessa inte langre 16ses in av Riksbanken.
De ska dock foras till resultatrakningen tidigare om endast ett mindre belopp
forvintas aterstd att 16sa in och det samtidigt gérs en avsittning for detta
belopp. Utelopande minnesmynt och minnessedlar ska foras till resultat-
rdkningen nér utgdvan varit utelopande i dver tio 4r.

Resultatavrdkning

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

rade vinster som eventuellt tidigare finns bokforda pa det korresponderande

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

Overkurser och underkurser pa forvirvade virdepapper beriknas och
redovisas som en del av rénteintdkterna och skrivs av under virdepapperens
aterstdende 16ptid.

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utldndsk valuta och virdepapper anviands genomsnitts-
metoden dagligen for att faststélla anskaffningskostnaden for salda poster nir
valutakurs- och priseffekter berdknas. Vid nettoforvdrv av valuta och guld
laggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvérv av varje
enskild valuta och guld till den foregdende dagens innehav sé att ett nytt vagt
genomsnitt  av  valutakursen  eller  guldpriset  erhalls.  Vid
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nettoforsiljning berdknas det realiserade resultatet baserat pa den genomsnitt-
liga anskaffningskostnaden den foregdende dagen for innehavet i fraga.

Derivatinstrument

Derivatinstrument véirderas kontrakt for kontrakt inom varje grupp av derivat-
instrument. Grupper med positivt viarde redovisas som tillgang och grupper
med negativt virde som skuld.

Valutaterminer bokfors till ett virde som motsvarar kontraktets valuta-
belopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och affarsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affirsdagens valutakurs (avista) och
den avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rinta under kontraktets
16ptid. Pé affdrsdagen bokfors sald valuta, multiplicerad med skillnaden mel-
lan affarsdagens valutakurs (avista) och den genomsnittliga anskaffnings-
kursen, som realiserat resultat.

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

Rénteswappar bokfors, for bade de inkommande och utgéende trans-
aktionerna, till ett virde som motsvarar skillnaden mellan kontraktets nomi-
nella belopp och det nominella beloppet omréknat till bokslutsdagens pris.
Det framrdknade beloppet omréknas till kronor med bokslutsdagens valuta-
kurs.

Guldoptioner bokfors pa affarsdagen till ett belopp som motsvarar erlagd
alternativt erhallen premie. Vid bokslut justeras det bokforda virdet till ett
virde som motsvarar kontraktets antal uns omrédknat till bokslutsdagens
optionspris och valutakurs. Optionspriset berdknas utifrdn en vedertagen
berdkningsmodell.

Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat resultat till ett belopp som
motsvarar det virde som berdknats vid den dagliga avrikningen.
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Balansrakning
Miljoner kronor
Tillgangar
2013-12-31 2012-12-31
Guld Not 1 31425 43720
Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahorande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF Not 2 32873 34 196
Banktillgodohavanden, lan och vérdepapper Not 3 352911 259 883
385784 294 079
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterad till
penningpolitiska transaktioner
Strukturella transaktioner Not 4 _ _
Utléningsfacilitet Not 5 _ 0
- 0
Virdepapper i svenska kronor utgivna
av hemmahoérande i Sverige Not 6 9534 3152
Ovriga tillgingar
Materiella och immateriella
anldggningstillgangar Not 7 690 655
Finansiella tillgdngar Not 8 522 521
Derivatinstrument Not 9 _ 662
Forutbetalda kostnader och
upplupna intékter Not 10 3314 2609
Ovriga tillgéngar Not 11 358 341
4884 4788
Summa tillgéngar 431 627 345739
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Skulder och eget kapital

2013-12-31 2012-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar Not 12 80294 91 056
Mynt Not 13 5406 5385
85700 96 441
Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner
Inlaningsfacilitet Not 14 580 339
Finjusterande transaktioner Not 15 21085 25815
21 665 26 154
Emitterade skuldcertifikat Not 16 24989 2998
Skulder i svenska kronor till
hemmahorande utanfor Sverige Not 17 707 156
Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande i Sverige Not 18 193 117 88413
Skulder i utléindsk valuta till
hemmahoérande utanfor Sverige Not 19 - -
Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF Not 20 22265 22 505
Ovriga skulder
Derivatinstrument Not 21 197 -
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter Not 22 763 306
Ovriga skulder Not 23 48 78
1008 384
Avsittningar Not 24 169 184
Virderegleringskonton Not 25 25677 43 363
Eget kapital
Grundfond Not 26 1 000 1000
Reserver Not 27 57 341 62 207
58 341 63207
Arets resultat 2011 1934
Summa skulder och eget kapital 431 627 345739

Inom linjen forda poster, se not 39.
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Resultatrikning
Miljoner kronor

2013 2012
Raénteintakter Not 28 4113 4280
Réntekostnader Not 29 -1 684 -1196
Nettoresultat av finansiella transaktioner och
nedskrivningar Not 30 -3784 -603
Avgifts- och provisionsintakter Not 31 65 71
Avgifts- och provisionskostnader Not 32 -12 -8
Erhallna utdelningar Not 33 55 56
Ovriga intikter Not 34 26 34
Summa nettointikter -1221 2634
Personalkostnader Not 35 =375 -366
Administrationskostnader Not 36 =316 -269
Avskrivningar av materiella och immateriella
anlidggningstillgangar Not 37 48 -47
Sedel- och myntkostnader Not 38 =51 -18
Summa kostnader -790 —-700
Arets resultat 2011 1934
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Kassaflodesanalys

Miljoner kronor

LOPANDE VERKSAMHET 2013-12-31 2012-12-31

Kassaflode frdan den lopande verksamhetens resultat

Erhallna rantor 3434 4511
Betalda réntor —-1249 -1 141
Erhallet netto av finansiella transaktioner 554 2814
Erhallna avgifter och provisioner 65 71
Betalda avgifter och provisioner -12 -8
Ovriga inbetalningar 9 10
Betalda forvaltningskostnader —755 —668

2 046 5589

Kassaflode fran den lopande verksamhetens tillgangar

Fordringar pad IMF 992 =729

Virdepapper —82 273 -9 645

Virdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahdorande i

Sverige -6 381 -3 151

Ovriga tillgangsposter -16 -14
—87 678 —-13 539

Kassaflode fran den lopande verksamhetens skulder

Utelopande sedlar och mynt -10724 -3 671
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpolitiska transaktioner -4 489 9279
Emitterade skuldcertifikat 21991 2998
Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor Sverige 551 50
Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande i Sverige 103 356 4380
Ovriga skuldposter —346 -197
110 339 12 839
Kassaflode fran den lopande verksamheten 24707 4 889

Tabellen fortsdtter pd nésta sida.
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2013-12-31 2012-12-31

INVESTERINGSVERKSAMHET

Forvérv och avyttringar av materiella och immateriella

anldggningstillgdngar -83 -200
Forvérv och avyttringar av finansiella tillgangar -1 0
Erhallen utdelning 55 56
Kassaflode fran investeringsverksamheten -29 —-144

FINANSIERINGSVERKSAMHET

Inleverans till statskassan —6 800 7500
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -6 800 -7 500
Periodens kassaflode 17 878 -2755
Likvida medel vid periodens borjan 3093 5834
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 24707 4 889
Kassaflode fran investeringsverksamheten -29 —144
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -6 800 -7 500
Kursdifferens i likvida medel —1168 14
Likvida medel vid periodens slut 19 803 3093
Specifikation av likvida medel 2013-12-31 2012-12-31
Bankkonton och bankutlaning i utldndsk valuta, se not 3 19 803 3093
Utlaningsfacilitet 0 0
Summa likvida medel 19 803 3093

Kassaflodesanalysen visar in- och utbetalningar under perioden samt likvida
medel vid periodens borjan och slut. Kassaflodesanalysen delas in i betal-
ningar fran den 16pande verksamheten, investeringsverksamheten och finan-
sieringsverksamheten.

Den lopande verksamheten

Kassafloden som &r hdnforliga till den 16pande verksamheten hérrdr fran
Riksbankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet fran den 16pande verk-
samheten utgir fran resultatet. Justering gors for poster som inte péverkar
kassaflodet alternativt inte hor till den 16pande verksamheten. Dérutdver ingér
kassaflodespéverkande fordndringar av sidana balansrdkningsposter som
ingér i den 16pande verksamheten.
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Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestar av forvarv och forsdljningar av materiella
och immateriella anldggningstillgdngar samt de aktier och andelar som redo-
visas under posten Finansiella tillgangar. Dérutover ingéar erhallen utdelning
fran aktie- och andelsinnehavet.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten bestdr av fordndring i eget kapital som normalt
sker genom utdelning, dven kallad inleverans till statskassan.
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Noter

Miljoner kronor

Sifferuppgifter inom parentes avser 2012.

Not 1 Guld
2013-12-31 2012-12-31
Kvantitet
Uns (miljoner) 4,0421 4,0421
Pris
Amerikanska dollar/uns 1209,3411 1661,1471
Kronor/amerikanska dollar 6,4286 6,5111
Bokfort virde 31425 43 720

Per den 31 december 2013 innehar Riksbanken 4 miljoner uns (troy/oz) guld
(4), vilket motsvarar 125,7 ton. Under 2013 har inget guld avyttrats.

Not 2 Fordringar pa IMF

2013-12-31 2012-12-31

Séarskilda dragningsritter 21 345 21 384
Reservposition i IMF
Insatskapital (kvot) 23715 23972
IMF kronkonto -18 093 —16 664
PRG-HIPC utlaning 184 186
NAB New Arrangements to Borrow 5722 5318
Summa 32873 34 196

Riksbankens innehav av sérskilda dragningsritter (SDR) uppgar till 2 156
miljoner SDR (2 137). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt
tilldelats av Internationella valutafonden (IMF) redovisas som skuld (se not
20).

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

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

Vid utgangen av 2013 uppgick Riksbankens NAB-utléning till 578 miljo-
ner SDR (531).

Vid utgéngen av 2013 har Riksbanken dessutom en fordran pad IMF om
12,8 miljoner SDR (12,7) som avser medel som IMF far anvinda vid rinte-
och kreditforluster till foljd av drojsmal. Medlen har dverforts genom att IMF
l6pande har gjort avdrag frén rinteutbetalningar som avser Riksbankens
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reservposition i IMF. Riksbanken har 16pande bokfort dessa avdrag i resultat-
rikningen. Dérfor finns de inte upptagna som fordran pa IMF i Riksbankens
balansrikning.

I augusti 2013 lamnade Riksbanken, efter riksdagens medgivande, sitt
godkdnnande till att Sveriges andel av den vinst som IMF erhallit vid forsélj-
ning av guld om 17,6 miljoner SDR utbetalas till IMF:s fond for utvecklings-
lander (PRGT).

Not 3 Banktillgodohavanden, lin och virdepapper
2013-12-31 2012-12-31

Bankkonton 148 2135
Bankutlaning 19 655 958
Obligationer 290 205 249 628
Korta virdepapper 42 903 7162
Summa 352911 259 883

Banktillgodohavandena och vardepapperen &r utgivna i euro, amerikanska
dollar, brittiska pund, australiska dollar, kanadensiska dollar, norska kronor
och japanska yen. Fordelningen framgar av tabellen nedan.

2013-12-31 2012-12-31

Euro 129 493 95 663
Amerikanska dollar 178 299 128 417
Brittiska pund 16 289 16 349
Australiska dollar 17 333 10 252
Kanadensiska dollar 11497 9200
Norska kronor 0 2
Japanska yen 0 0
Summa 352911 259 883

Fordelningen av banktillgodohavanden och virdepapper enligt 16ptid framgér
nedan.

Loptid Banktillgodohavanden Virdepapper
Upp till 1 ménad 1168 3713
Over 1 manad, upp till 3 manader 2571 12595
Over 3 manader, upp till 1 ar 16 064 85 447
Over 1 &r, upp till 5 &r - 184 129
Over 5 ar - 47 224
Summa 19 803 333108

Under 2013 deltog Riksbanken inte i nagot automatiserat vardepappersléne-
program.
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Not 4 Strukturella transaktioner
Riksbanken har inte genomfort nagra strukturella transaktioner under 2013.

Under denna post redovisas Riksbankens utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter med en i regel ldngre 16ptid &n for huvudsakliga
och finjusterande transaktioner.

Not 5 Utlaningsfacilitet

Under denna post redovisas utléning ver natten till bankerna pd deras RIX-
konton i Riksbanken.

Not 6 Virdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahérande i Sverige

Under 2012 borjade Riksbanken forvérva virdepapper i svenska kronor i
syfte att med kort varsel kunna genomfora kop av svenska vérdepapper,
antingen for att sdkerstdlla den finansiella stabiliteten eller bidra till en béttre
fungerande transmissionsmekanism, vid ett krisldge i det finansiella systemet.

Fordelningen av vdrdepapper i svenska kronor enligt 16ptid framgar av tabel-
len nedan.

Loptid Virdepapper

Upp till 1 manad -
Over 1 manad, upp till 3 manader -
Over 3 ménader, upp till 1 &r -

Over 1 &r, upp till 5 &r 3 824
Over 5 ar 5710
Summa 9 534
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Not 7 Materiella och immateriella anléiggningstillgingar

2013-12-31 2012-12-31

Byggnader och mark

Anskaffningsvirde, arets borjan 659 514
Arets forviry 30 145
Arets avyttringar — -
Anskaffningsvirde, arets slut 689 659
Ack. avskrivningar, arets borjan -170 —-161
Arets avskrivningar -9 -9
Arets avyttringar - —
Ack. avskrivningar, rets slut —-179 —-170
Bokfort virde 510 489

Maskiner och inventarier

Anskaffningsvérde, arets borjan 585 549
Arets forviry 56 55
Arets avyttringar —45 -19
Anskaffningsvérde, arets slut 596 585
Ack. avskrivningar, drets borjan —419 —400
Arets avskrivningar -36 -38
Arets avyttringar 42 19
Arets nedskrivning -3 —
Ack. avskrivningar, érets slut -416 -419
Bokfort véirde 180 166
Summa bokfort vérde 690 655
Taxeringsvirde

Byggnader - -
Mark — -

Under posten Byggnader och mark redovisas tva fastigheter, huvudkontoret i
Stockholm och kontantforsorjningskontoret i Sigtuna kommun. Fastigheterna
klassificeras som specialenheter och dr darfor inte skattepliktiga.

2013 ars forvérv avser bland annat det nya kontantforsérjningskontoret om
74 miljoner kronor (166) och IT-applikationer om 8 miljoner kronor (25).

Nedskrivningen avser tillgangar i kontantforsérjningskontoret i Tumba
vars verksamhet kommer att upphéra under 2014.

I posten Bokfort virde maskiner och inventarier ingar immateriella
anldggningstillgdngar i form av applikationssystem med 82 miljoner kronor
(94).
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Not 8 Finansiella tillgingar

2013-12-31 2012-12-31

Aktier och andelar

Bank for International Settlements

17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR

varav 25 % ar inbetalt 441 441
Europeiska centralbanken

Andelsvirde 9 179 064,74 EUR

(9112 389,47) 80 79
SWIFT

16 aktier (16) a nominellt 125 EUR 1 1
Summa 522 521

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte ingér
i Eurosystemet &r alagda att betala in 3,75 procent av sin kapitalandel i ECB.
Riksbankens kapitalandel uppgar till 2,2612 procent (2,2582) och ECB:s
totala andelskapital till 10 825 007 069,61 euro (10 760 652 402,58). Kapital-
andelen baseras pa respektive lands BNP och antal invanare och berdknas vart
femte &r. Den inbetalda andelen ska ticka vissa administrationskostnader for
deltagande i ECBS. Centralbanker inom ECBS som inte ingar i Eurosystemet
har ingen ritt att erhélla vinstutdelning fran ECB och ingen skyldighet att
ticka eventuella forluster hos ECB.

Till £6]jd av Kroatiens intrdde i EU den 1 juli 2013 justerades Riksbankens
kapitalandel till 2,2612 procent och det inbetalda andelsbeloppet till
9179 064,74 euro.

Per den 1 januari 2014 justerades Riksbankens kapitalandel och andels-
belopp ytterligare en gang till f6ljd av den uppdatering av de procentuella
kapitalandelarna som gors vart femte ar. Efter denna justering uppgér Riks-
bankens kapitalandel till 2,2729 procent och det inbetalda andelsbeloppet till
9226 559,46 euro.

Not 9 Derivatinstrument

2013-12-31 2012-12-31

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

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt vérde.

Derivatkontraktens nominella belopp framgar nedan.

2013-12-31 2012-12-31

Valutaswappar, positivt virde - 19017
Valutaswappar, negativt virde — —
Summa - 19 017
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Not 10 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

2013-12-31 2012-12-31
Fordringar pa IMF 6 4
Bankkonton och bankutléning 0 0
Obligationer i utlandsk valuta 3075 2476
Derivatinstrument 57 52
Obligationer i svenska kronor 165 54
Ovrigt 11 23
Summa 3314 2 609
Not 11 Ovriga tillgingar
2013-12-31 2012-12-31
Personallan 333 313
Kundfordringar 4 3
Momsfordran 12 10
Banktillgodohavanden 9 15
Ovrigt 0 0
Summa 358 341
Not 12 Sedlar
De utelopande sedlarna fordelar sig pa foljande valdrer:
2013-12-31 2012-12-31
1 000 kronor 9709 21 380
500 kronor 57 378 56 561
100 kronor 9506 9368
50 kronor 1236 1244
20 kronor 1742 1742
Minnessedlar 2 2
Ogiltiga sedlar 721 759
Summa 80294 91 056

Posten Ogiltiga sedlar innehaller utelopande sedlar som upphorde att vara
lagliga betalningsmedel vid utgangen av 2005. Sedlar som varit ogiltiga i ver
tio ar skrivs av fran den utelopande sedelskulden och fors till resultatet redu-
cerat med ett mindre belopp som fors till posten Avsittningar. Riksbanken far
16sa in ogiltiga sedlar om det finns sérskilda skél. Jimforelsesiffran for 2012
avseende ogiltiga sedlar har justerats upp med 93 miljoner kronor och vérdet
for den giltiga 500-kronorssedeln har justerats ned med motsvarande belopp.
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Not 13 Mynt

De utelopande mynten fordelar sig pa f6ljande valorer:

2013-12-31 2012-12-31

10 kronor 2570 2562
5 kronor 1336 1324
2 kronor 8 8
1 krona 1393 1375
Minnesmynt 99 116
Summa 5406 5385

Under 2013 skrevs posten Minnesmynt ned med 17 miljoner kronor (24)
avseende utgdvor av minnesmynt dldre &n tio 4r.

Not 14 Inlaningsfacilitet

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

Not 15 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas inlaning vars syfte &r att finjustera likviditeten i
banksystemet. Denna inlaning sker i regel dver natten.

Not 16 Emitterade skuldcertifikat

Under denna post redovisas Riksbankens emission av skuldcertifikat vars
syfte dr att dra in likviditet fran det finansiella systemet. Denna inlaning sker
till Riksbankens viktigaste styrrianta, det vill séga repordntan, med en 16ptid
pairegel en vecka.

Not 17 Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor Sverige

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

Not 18 Skulder i utléindsk valuta till hemmahorande i Sverige

Under denna post redovisas fran och med juni 2009 inlédning av utlindsk
valuta frén Riksgdlden. Inlaningen har gjorts i syfte att forstirka valutareser-
ven. Under 2013 6kade inlaningen fran Riksgédlden till f6]jd av Riksbankens
beslut i slutet av 2012 att 6ka valutareserven med motsvarande 100 miljarder
kronor. Inlédningens valutafordelning framgér av tabellen nedan.

2013-12-31 2012-12-31

Euro 48 503 29979
Amerikanska dollar 144 614 58 434
Summa 193 117 88 413
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Not 19 Skulder i utléindsk valuta till hemmahorande utanfor Sverige

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

Not 20 Motpost till sirskilda dragningsritter som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sérskilda
dragningsritter (SDR) som ursprungligen tilldelades av IMF. Den samman-
lagda tilldelningen uppgér till 2 249 miljoner SDR (2 249). Det aktuella inne-
havet av SDR uppgér till 2 156 miljoner SDR (2 137) och redovisas under
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posten Fordringar pa IMF (se not 2).

Not 21 Derivatinstrument

2013-12-31 2012-12-31
Valutaswappar, positivt virde -116 -
Valutaswappar, negativt virde 313 -
Summa 197 -

Under denna post redovisas grupper av derivatinstrument med negativt virde.

Derivatkontraktens nominella belopp framgér av tabellen nedan.

2013-12-31 2012-12-31
Valutaswappar, positivt viarde 10 564 -
Valutaswappar, negativt virde 10 560 -
Summa 21124 -
Not 22 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
2013-12-31 2012-12-31
Finjusterande transaktioner 0 2
Emitterade skuldcertifikat 7 1
Inlaning Riksgilden 673 232
Motpost till sdrskilda dragningsritter 4 3
Ovrigt 79 68
Summa 763 306
Not 23 Ovriga skulder
2013-12-31 2012-12-31
Leverantorsskuld 31 50
Ovrigt 17 28
Summa 48 78
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Not 24 Avsiittningar

2013-12-31 2012-12-31
Pensionsskuld 96 103
Ogiltiga sedlar 35 41
Hyresavtal Malmokontoret 34 37
Trygghetsstiftelsen 4 3
Summa 169 184

Pensionsskulden har beréknats av Statens tjdnstepensionsverk (SPV). 94
miljoner kronor (101) avser PA-91-pensiondrer med avgangsdag fore 2003,
och 2 miljoner kronor (2) avser personer som fran och med 2003 beviljats
delpension alternativt pensionserséttning fore 65 ars dlder. Riksbanken 16ste
per den 31 december 2002 in sin pensionsskuld for de personer som vid den-
na tidpunkt hade en anstillning eller rétt till livrdnta hos Riksbanken.

I posten Avséttningar ingar dven 35 miljoner kronor (41) for den bedémda
framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar som upphort att vara lagliga
betalningsmedel men som Riksbanken fortfarande kan 16sa in.

Vidare ingdr 34 miljoner kronor (37) for den beddmda framtida hyres-
kostnaden for kontoret i Malmo som avvecklades 2006. Riksbanken har sedan
2006 arbetat for att avveckla hyresavtalet. Senast i februari 2018 berdknas
avtalet vara avvecklat genom att Riksbanken utnyttjar en utkopsklausul.

Posten Trygghetsstiftelsen avser avsittning for kompetensutveckling och
kompetensvixling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.

Not 25 Virderegleringskonton

2013-12-31 2012-12-31

Priseffekt 3558 8 002
Valutakurseffekt 2 491 3439
Guldvirdeeffekt 19 628 31922
Summa 25677 43 363

Pé sérskilda virderegleringskonton redovisas fran och med 2004 orealiserade
vinster och forluster som utgdrs av skillnaden mellan anskaffningsvérde och
marknadsvéirde. Vid overgdngen 2004 beslutades att anskaffningsvérdena
skulle motsvara marknadsvéirdena per den 31 december 2003. Om de oreali-
serade forlusterna Gverstiger de orealiserade vinsterna vid arets slut redovisas
skillnaden i resultatrikningen. Denna berdkning gors vardepapper for vérde-
papper och valuta for valuta.
Priseffekten bestar fraimst av orealiserade vardepappersvinster.
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Valutakurseffektens fordelning framgéar av foljande tabell.

2013-12-31 2012-12-31

Euro 2257 —
Amerikanska dollar -
Brittiska pund 234 121
Australiska dollar - 1624
Kanadensiska dollar - 737
Sarskilda dragningsritter -
Norska kronor — 957
Summa 2 491 3439
Not 26 Grundfond

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

Not 27 Reserver
2013-12-31 2012-12-31
Reservfond 500 500
Dispositionsfond 32 632 35145
Resultatutjimningsfond 24 209 26 562
Summa 57 341 62 207

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

Dispositionsfonden och resultatutjimningsfonden anvinds sedan 1988
enligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststdlldes samma &r.
Daérutdver har dispositionsfonden anvints till att fora uppskrivningsbelopp vid
uppskrivning av tillgangar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp till mark-
nadsvirdet den 31 december 1998, och anldggningstillgdngarna aktiverades i
balansrdkningen 1994 till anskaffningsvéirdet minskat med avskrivningar.
Under 2013 har omforing gjorts fran delposten uppskrivning av anldggnings-
tillgangar till vinstdisposition med 2 miljoner kronor (3) till foljd av érets
avyttringar och avskrivningar av de uppskrivna tillgdngarna. Vardet pa BIS-
aktierna skrevs upp 1996 for att motsvara marknadsvérdet pa det guld som
erlades som likvid for aktietilldelningen samma ar.
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Dessa dispositioner och uppskrivningar framgar av tabellen nedan.
2013-12-31 2012-12-31

Vinstdisposition:

Valutakurseffekt —447 2919

Guldvirdeeffekt 7356 7356

Ovrig vinstdisposition 16 787 15932
Uppskrivning av tillgangar:

Guldinnehav 8 604 8 604

Anldggningstillgdngar 97 99

BIS-aktier 235 235
Summa 32 632 35145

Foriandringen av posterna grundfond, reserver och arets resultat forklaras av

tabellen nedan.

Grundfond Reserver Arets resultat
Saldo 31 december 2011 1 000 65777 3930
Inleverans till statskassan - - -7 500
Overforing till/frdn:
Resultatutjamningsfond — -3 657 3 657
Dispositionsfond - 87 -87
Arets resultat - - 1934
Saldo 31 december 2012 1 000 62207 1934
Inleverans till statskassan - - -6 800
Overforing till/frdn:
Resultatutjamningsfond - -2353 2353
Dispositionsfond - -2 513 2513
Arets resultat - - -2011
Saldo 31 december 2013 1 000 57 341 -2 011
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Not 28 Riinteintiikter
2013 2012
Fran utlindska tilleangar:
SDR 17 23
Reservposition i IMF 4 7
NAB (New Arrangements to Borrow) 5 5
Bilateralt 1an — -
Bankkonton 1 2
Bankutléning 44 8
Obligationer 3620 3946
Korta virdepapper 34 0
Derivatinstrument 282 278
Virdepapperslaneprogram — -
4007 4269
Fran inhemska tillgangar:
Finjusterande transaktioner 0 -
Utlaningsfacilitet 1 0
Ovrig utlaning 1 -
Obligationer 100 5
Personallan 4 6
106 11
Summa 4113 4280
Not 29 Riintekostnader
2013 2012
Fran utlindska skulder:
Inlaning Riksgdlden —-1236 —749
Inlaningsrepor 0 -
Motpost till sdrskilda dragningsrétter -18 -25
Derivatinstrument — -
-1 254 -774
Fran inhemska skulder:
Finjusterande transaktioner -197 -384
Emitterade skuldcertifikat -199 -3
Inlaningsrepor -1 -
Bankkonton -1 0
Kontantdepéer -32 =35
—430 —422
Summa —1 684 —1196
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Not 30 Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar

2013 2012
Priseffekt -721 2763
Valutakurseffekt -3 063 -3 366
Guldvirdeeffekt - -
Summa -3 784 -603

Priseffekten innefattar realiserade kursvinster och -forluster pa vérdepapper
om 702 miljoner kronor (2 804) samt orealiserade kursforluster pa véirdepap-
per om —1 423 miljoner kronor (—41) som forts till resultatet till f61jd av ned-
skrivning av virdepappersinnehavet.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och -forluster
om —148 miljoner kronor (10) samt orealiserade valutakursforluster om
—2 915 miljoner kronor (-3 376) som forts till resultatet till f6ljd av ned-
skrivning av valutainnehavet.

Not 31 Avgifts- och provisionsintikter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter for RIX-systemet med 65 mil-
joner kronor (71).

Not 32 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar frimst depa- och transaktionskostnader for valutareservs-
forvaltningen.

Not 33 Erhillna utdelningar

Under 2013 erholl Riksbanken en utdelning frén BIS pd 55 miljoner kronor
(56).

Not 34 Ovriga intiikter

2013 2012
Mottagna ej inldsta kontanter 1 2
Ersdttning for infargade sedlar m.m. 3 2
Skuldavskrivna mynt 17 24
Sida 2
Ovrigt 3
Summa 26 34

Under 2013 skrevs posten skuldavskrivna mynt ned med 17 miljoner kronor
(24) avseende utelopande minnesmynt pa utgavor dldre &n tio ar.

Intdkterna fran Sida avser erséttning for experthjélp till centralbanker i
nagra utvecklingslander.
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Not 35 Personalkostnader

2013 2012

Loner och andra erséttningar -231 -223
Tillgangsforda 16ner 0 1
Sociala avgifter =72 -70
=303 -292

Pensionspremier —41 -40
Pensionsutbetalningar —12 -16
Forandring av pensionsskulden 8 12
Sarskild 16neskatt —13 14
-58 -58

Utbildning —4 =5
Personalrepresentation -2 -2
Ovrigt -8 -9
—14 —-16

Summa =375 -366

Pensionspremier har utbetalats i enlighet med pensionsavtal for arbetstagare
hos staten med flera, PA 03 och PA-91.

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

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

Loner och andra ersdttningar till ledaméterna i direktionen uppgick under
2013 till 17,3 miljoner kronor, fordelat enligt f6ljande.

2013 2012
Stefan Ingves 1,8 2,0
Kerstin af Jochnick 23 2,3
Karolina Ekholm 2,1 2,1
Martin Flodén 1,3 -
Per Jansson 2,2 2,2
Cecilia Skingsley 1,3 -
Lars E.O. Svensson 1,1 2,2
Barbro Wickman-Parak 1,0 2,1
Karensperiodlon 4,2 0,1
Summa 17,3 13,0

Dirutover fick riksbankschefen under 2013 styrelsearvode om 0,7 miljoner
kronor (0,8) fran Bank for International Settlements (BIS). I enlighet med
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fullméktiges beslut gors avdrag fran riksbankschefens bruttolon med ett
belopp motsvarande styrelsearvodet fran BIS.

Posten Karensperiodlon for 2013 avser Lars E.O. Svensson och Barbro
Wickman-Parak. Fullméktige har beslutat att direktionsledamdterna under
den lagstiftade karensperioden, pa hogst ett &r efter att anstéllningen upphort,
ska fa full 16n for anstdllning utan tjénstgdringsskyldighet, dock med avrik-
ning for eventuell inkomst av annan tjédnst under tiden. Den 28 oktober 2011
beslutade fullméktige att direktionsledaméter som véljs efter detta datum fér
ersittning i hogst sex ménader.

Fullmiktige har beslutat att forordningen (2003:55) om avgangsforméaner
for vissa arbetstagare med statlig chefsanstéllning ska tillimpas pa samtliga
nuvarande direktionsledaméter.

For Stefan Ingves har fullmédktige dock beslutat om ett undantag pa sa sétt
att om han féar pension till foljd av den anstéllning som han hade vid Interna-
tionella valutafonden (IMF), som han hade innan han utségs till riksbanks-
chef, innan han fyller 65 ér ska ingen minskning av inkomstgarantin goras.
Pensionen frdn IMF ska inte heller innebdra ndgon minskning av hans 16n om
pensionen betalas ut under den tid han fér 16n fran Riksbanken.

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

Medelantalet arsarbetskrafter uppgick 2013 till 341 (351), varav 149 (151)
kvinnor och 192 (200) mén. Antalet arsarbetskrafter vid arets slut uppgick till
336 (354). Den totala sjukfranvaron uppgick 2013 till 1,6 procent (1,9) av de
anstéilldas sammanlagda arbetstid. Sjukfranvaron under en sammanhéngande
tid av 60 dagar eller mer uppgick 2013 till 39,9 procent (44,8) av den totala
sjukfrdnvaron. Kvinnors sjukfrénvaro i relation till den sammanlagda
ordinarie arbetstiden for kvinnor uppgick 2013 till 2,1 procent (2,0), och méns
sjukfrdnvaro i relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for mén
uppgick 2013 till 1,3 procent (1,9).

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

2013 2012
29 ar eller yngre 0,9 % 0,3 %
30-49 ar 1,5 % 1,5 %
50 ar eller dldre 2,0 % 2,9 %
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Not 36 Administrationskostnader

2013 2012
Information, representation -14 -8
Transport, resor —-14 -15
Konsultuppdrag —40 —48
Ovriga externa tjinster -92 -81
IT-drift -94 =55
Ekonomipris -13 -13
Kontors- och fastighetsdrift —41 —43
Ovrigt -8 -6
Summa =316 —269

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

Representationskostnaderna uppgick till 2,8 miljoner kronor (2,9).

I posten Transport, resor ingar férutom resekostnader dven kostnader for
Riksbankens transporter av sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgér till 40 miljoner kronor (48). 1 detta belopp
ingar bland annat kostnaderna for IT-konsulter om 22 miljoner kronor (34),
varav konsultstdd i samband med utkontrakteringen av IT-driften svarar for
6 miljoner kronor (6).

Inom Ovriga externa tjinster ir kostnaden for statistikleveranser om 59
miljoner kronor (54) den enskilt storsta posten. Den avser framst erséttning
till SCB for framtagande av bland annat betalningsbalans- och finansmark-
nadsstatistik. Dartill ingér revisionsarvode till Riksrevisionen och full-
maktiges revisorer med 2 miljoner kronor (2).

I posten IT-drift ingér bland annat licenskostnader om 41 miljoner kronor
(41) och IT-tjanster 47 miljoner kronor (5). Fordndringen av IT-tjanster for-
klaras till stor del av att tidigare IT-drift i egen regi kops som tjénst. Kost-
nader for personal, konsulter, etcetera for dessa tjanster har minskat.

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

De storsta posterna inom kostnadsgruppen Kontors- och fastighetsdrift
bestar av ombyggnad och underhéll av Riksbankens lokaler, 6 miljoner kro-
nor (9), och lokalhyror, 13 miljoner kronor (12).

Not 37 Avskrivningar av materiella och immateriella
anliggningstillgdngar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar av de materiella och
immateriella anldggningstillgangarna.
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Not 38 Sedel- och myntkostnader

Av den totala kostnaden for sedlar och mynt pa 51 miljoner kronor (18) avser
34 miljoner kronor (17) brukssedlar, 17 miljoner kronor (1) bruksmynt. Inga
minnesmynt har kopts in under 2013 (-).

Not 39 Inom linjen forda poster
Stillda sckerheter

Vid utgdngen av 2013 har inga vérdepapper stillts som sdkerhet i samband
med utldndska vardepappersrepor (—).

Ansvarsforbindelser

Utestdende ersdttningskrav uppgick vid utgdngen av 2013 till 6 miljoner
kronor (4).

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stiilla medel till forfogande for att
dela ut ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och admi-
nistrationskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for 2013 till 13,2 mil-
joner kronor (13,2).

Forbindelse att till KPA Pensionsforsdkring AB betala kompletterings-
ersittning om sa krdvs pd grund av virdesdkringen av de pensionsférmaner
som den férsikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971 6vergick
frén Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Eventualtillgangar

Vid utgangen av 2013 uppgick Riksbankens utestdende ersittningsansprak till
10 miljoner kronor ().

Utldnings- och véxlingsdataganden med IMF

2013-12-31 2012-12-31

Sarskilda dragningsratter 45450 46 133
Reservposition 18 093 16 664
GAB, NAB, bilateralt lan 38 231 39110
Kreditavtal 66 330 -
Summa 168 104 101 907

Av tabellen ovan framgar Riksbankens éterstaende utlanings- och véxlings-
ataganden enligt avtal med IMF utéver det som redovisas i balansridkningen
(se not 2).

Sdrskilda dragningsrdtter

Atagandet avseende sirskilda dragningsritter innebir att Riksbanken kan,
enligt IMF-stadgar, bli dlagd att genom sa kallad designation kdpa sérskilda
dragningsratter (SDR) mot utldndsk valuta till ett belopp som innebédr att
Riksbankens sammanlagda innehav av SDR uppgar till hogst 300 procent av
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den ordinarie tilldelningen. Inom detta atagande ryms dven Riksbankens
stdende arrangemang att pa IMF:s anfordran kdpa respektive sédlja SDR mot
betalning i amerikanska dollar eller euro inom ett spann mellan 50 och 150
procent av Riksbankens sammanlagda nettotilldelning av SDR.

Reservposition

Atagandet avseende reservpositionen (kvoten minus IMF:s kronkonto) inne-
bér att Riksbanken ar skyldig att véxla saldot pd IMF:s kronkonto till utlindsk
valuta om IMF behover dessa medel for vidareutlaning till andra ldnder.

Sveriges insatskapital (kvot) i IMF ér i dag 2 395,5 miljoner SDR. Under
hosten 2011 ldmnade riksdagen ett bemyndigande att 6ka Sveriges insats-
kapital (kvot) i IMF med 2 034,5 miljoner SDR sa att den uppgér till totalt 4
430 miljoner SDR. Okningen verkstills forst nr tillrickligt manga medlems-
lander (70 procent) ratificerat forslaget om 6kningen samt ratificerat ett rela-
terat forslag om styrningen av IMF (85 procent). IMF:s forslag till kvot-
hojning bygger pa att Sveriges atagande i IMF:s lanearrangemang NAB
minskas i ungefar motsvarande omfattning.

GAB och NAB

Atagandet avseende GAB (General Arrangements to Borrow) och NAB (New
Arrangements to Borrow) om kreditarrangemang for IMF innebér att Riks-
banken ar skyldig att till IMF lana ut ett belopp som uppgér till hogst 4 440
miljoner SDR (4 440), vilket motsvarar 43 953 miljoner kronor (44 428).

Dessa avtal aktiveras endast under sérskilda omstédndigheter och syftar till
att tillfalligt forstarka IMF:s utlaningskapacitet utdéver de medel som ér till-
géngliga under insatskapitalet.

Bilateralt lan

Atagandet avseende bilateralt 1aneavtal med IMF, motsvarande totalt 2 470
miljoner euro, 16pte ut den 15 december 2013.

Kreditavtal

I februari 2013 ingick Riksbanken, efter riksdagens medgivande, ett avtal om
kredit till IMF med ett belopp om 6 700 miljoner SDR, vilket motsvarar
66 360 miljoner kronor. For att IMF ska kunna utnyttja detta avtal krivs att
IMF:s kvarvarande medel for utlaning understiger 100 000 miljoner SDR.

Utbetalningsavtal

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran till BIS betala iterstdende
75 procent av det nominella vdrdet av Riksbankens aktieinnehav i BIS.
Atagandet uppgick vid utgéngen av 2013 till 65 miljoner SDR (65), vilket
motsvarar 644 miljoner kronor (650).
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Inlaningsavtal

Avtal med BIS som innebér att Riksbanken har mdjlighet att 1dna utldndsk
valuta. Avtal med ECB som innebér att Riksbanken har mdjlighet att 1dna
euro i utbyte mot svenska kronor. Nagot belopp har inte utfésts i avtalet.
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Resultatrikning och balansridkning fordelade
pé verksamhetsomraden

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

Verksamhets- 2013 2012
omrade Netto- Kost- Netto- Kost-

intiikter nader Resultat intiikter nader Resultat
Penningpolitik 3 —-187 -184 4 -180 -176
Finansiell stabilitet 59 -178 -119 60 -l161 -101
Betalningssystem 65 =57 8 71 —61 10
Kontantforsorjning -10 -163 -173 -5 -106 —-111
Tillgangsforvaltning -1339 -93 —1432 2502 -90 2412
Statistik 0 -95 95 0 -85 -85
Ekonomipris och
fullméktige m.m. 1 -17 -16 2 -17 -15
Summa -1221 -790 -2 011 2634 =700 1934

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

Betalningssystemets kostnader ska finansieras av avgifter fran deltagarna.
Tillgangsforvaltningen ska ge sa hog léngsiktig avkastning som mojligt i
forhallande till uppdrag och den risk som tas. For 6vriga verksamhetsomrdden
finns inget krav pa kostnadstéckning.

Fordelningsmodellen utgar fran uppstéllningen i resultat- och balansrik-
ningen, dér Riksbankens resultat f6r 2013 uppgér till -2 011 miljoner kronor
(1 934) och tillgéngar och skulder till 431 627 miljoner kronor (345 739).

Fordelning av kostnader

Personalkostnader, exklusive IT-personal

Personalkostnaderna for de medarbetare som ar direkt involverade i ett verk-
samhetsomrade har fordelats utifran faktisk 16nekostnad. Lonekostnaderna for
de medarbetare som ingar i stodfunktionerna har fordelats med hjélp av en
fordelningsnyckel. Den oftast forekommande nyckeln utgérs av antalet direkt
involverade medarbetare i forhallande till det totala antalet direkt involverade
medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Totalt ar cirka 219 medarbetare,
eller 65 procent av totalt 336, direkt involverade i ndgot verksamhetsomréde.
De resterande 117 medarbetarna finns inom stédfunktionerna, framst IT,
kommunikation och internservice.
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Administrationskostnader, exklusive IT-kostnader

Riksbankens processredovisning innebér att administrationskostnaderna for-
delas direkt per verksamhetsomrade vid fakturaregistreringen.

En stor del av Riksbankens kostnader dr dock gemensamma kostnader, till
exempel kostnader for lokaler, fastighetsskotsel, sdkerhet och bevakning.
Dessa kan inte direktfordelas utan har fordelats med hjilp av fordefinierade
nycklar, oftast bestdende av antalet direkt involverade medarbetare per verk-
samhetsomrade i forhallande till det totala antalet direkt involverade medar-
betare inom alla verksamhetsomraden.

Diagram 30. Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomrade 2013,
miljoner kronor
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Killa: Riksbanken.

Avskrivningar, exklusive IT-relaterade investeringar

Avskrivningarna dr direkt fordelade till det verksamhetsomradde som respek-
tive anldggning stoder eller fordelade utifran antalet direkt involverade med-
arbetare per verksamhetsomrdde i forhéllande till det totala antalet direkt
involverade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkdp av sedlar och mynt uppgick 2013 till 51 (18) miljoner
kronor. Kostnaderna belastar i sin helhet verksamhetsomradet Kontantfor-
sOrjning.

IT-kostnader

Med IT-kostnader avses IT-avdelningens kostnader. Modellen for fordelning
av IT-kostnader bygger pa tre IT-tjénster: pc-tjénster, telefoni och IT-system.
Pc-tjidnster fordelas pa anvindare med gemensamt Overenskomna priser.
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Telefonikostnader (ej mobiltelefoni) fordelas utifran antalet direkt involve-
rade medarbetare per verksamhetsomrade i forhéllande till det totala antalet
direkt involverade medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Kostnaderna
for IT-system (inklusive licenser) fordelas utifrén antalet logiska servrar per
system.

Fordelning av nettointikter

Fordelningen av nettointékter pd verksamhetsomrdden har gjorts utifrdn ett
operationellt perspektiv. Intékterna har forts till det verksamhetsomrade som
har storst mdjlighet att pdverka och hantera dessa. Hansyn har dérfor till
exempel inte tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontantforsorjningen,
utan seignorageintdkterna har fordelats till tillgdngsforvaltningen. Seignoraget
for 2013 uppgick till 774 miljoner kronor (1 798).

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

De i resultatrdkningen redovisade nettointikterna for Tillgangsforvaltning
uppgick till =1 339 miljoner kronor (2 502). Den totala avkastningen fran
Riksbankens tillgangsforvaltning for 2013 uppgick till —19 025 miljoner
kronor (-2 491). Se édven tabell 5 i forvaltningsberéttelsens avsnitt Tillgangs-
forvaltning. Skillnaden forklaras av fordndringen pa posten Virdereglerings-
kontot i balansrédkningen (se tabell nedan).

2013 2012
Raénteintakter 4109 4274
Réntekostnader -1652 -1 161
Nettoresultat av finansiella transaktioner och ned-
skrivningar redovisat i resultatrdkningen -3 784 -603
Avgifts- och provisionskostnader -12 -8
Nettointikter tillgangsforvaltningen -1339 2502
Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat
pé virderegleringskonton i balansrdkningen 17686 _4993
Resultat tillgangsforvaltningen -19 025 -2 491
Forvaltningsrintenetto -28 -29
Forvaltningsintékter 146 161
Forvaltningskostnader -790 —700
Resultat inkl. resultat redovisat i balansrikningen -19 697 -3 059
Aterliggning av resultat redovisat i balansriikningen 17 686 4993
Redovisat resultat -2 011 1934

Forvaltningsrintenettot i tabellen ovan bestir av rinteintikter fran Riksban-
kens personallan om 4 miljoner kronor (6) och réntekostnader for rénte-
kompensation till kontantdepéerna om 32 miljoner kronor (35).

Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat pé virdereglerings-
konton i balansridkningen motsvarar fordndringen under aret avseende posten
Virderegleringskonton.
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Fordelning av tillgingar och skulder

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

2013-12-31 2012-12-31
Verksamhetsomrade Tillgdngar Skulder Tillgdngar Skulder
Finansiell stabilitet 441 - 441 -
Kontantforsorjning - 85700 - 96 441
Tillgangsforvaltning 430 046 262 339 344 199 139 969
Ofordelat 1 140 83 588 1099 109 329
Summa 431 627 431 627 345739 345739

Tillgdngarna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet bestdr av aktie-
innehavet i BIS. Posten Ofordelade tillgdngar innehller frimst posterna
Materiella och immateriella anldggningstillgdngar och Ovriga tillgangar.
Posten Oftrdelade skulder innehéller frimst eget kapital, virdereglerings-
konto och arets resultat.
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Femarsoversikt

I feméarsoversikten presenteras balans- och resultatrikningarna omriknade i
enlighet med de nu géllande redovisningsprinciperna. Ingen omrékning har
behovt goras for de senaste fyra dren.

Balansrikning
Miljoner kronor 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR
Guld 31425 43720 43 508 38537 31691
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF 32873 34 196 35294 31175 30 898
Banktillgodohavanden, 1an och
vérdepapper 352911 259 883 264892 251380 271450
385784 294 079 300186 282555 302 348
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige rela-
terad till penningpolitiska
transaktioner
Strukturella transaktioner - - - 500 368 801
Utléningsfacilitet - 0 1
- 500 368 802
Virdepapper i svenska kronor
utgivna av hemmahorande
i Sverige 9534 3152 - - -
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anlidggningstillgangar 690 655 502 389 406
Finansiella tillgangar 522 521 521 521 521
Derivatinstrument - 662 - 584 136
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 3314 2 609 2873 3522 4608
Ovriga tillgingar 358 341 327 318 326
4 884 4788 4223 5334 5997
SUMMA TILLGANGAR 431627 345739 347917 326926 708 838




FEMARSOVERSIKT

2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31

SKULDER OCH EGET
KAPITAL

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

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

Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor
till hemmahérande utanfor
Sverige

Skulder i utléindsk valuta
till hemmahorande i Sverige

Skulder i utléindsk valuta
till hemmahorande utanfor
Sverige

Motpost till SDR som
tilldelats av IMF

Ovriga skulder
Derivatinstrument

Upplupna kostnader och
forutbetalda intékter

Ovriga skulder

Avsittningar

Viirderegleringskonton

80 294 91 056 94 771 99 902 104 590
5406 5385 5365 5499 6073

85700 96 441 100 136 105 401 110 663

580 339 44 45 56
21085 25 815 16 831 5097 171 107
21 665 26 154 16 875 5142 171 163
24 989 2998 - - 192222

707 156 106 69 70

193 117 88413 86 497 83 774 92 544

22 265 22 505 23 754 23275 25216

197 - 943 - 3
763 306 252 488 606
48 78 88 47 53

1 008 384 1283 535 662
169 184 203 220 251

25677 43363 48 356 35102 37818
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2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31

Eget kapital

Grundfond 1 000 1000 1000 1000 1000

Reserver 57341 62 207 65 777 71429 63 025
58 341 63207 66777 72 429 64 025

Arets resultat -2011 1934 3930 548 14 204

SUMMA SKULDER OCH

EGET KAPITAL 431627 345739 347917 326926 708 838

Resultatrikning

Miljoner kronor 2013 2012 2011 2010 2009

Raénteintakter 4113 4280 5493 7717 10 997

Réntekostnader -1 684 -1196 —-1359 -2135 -2796

Nettoresultat av finansiella
transaktioner och nedskriv-

ningar -3784 —603 209 -5123 6714
Avgifts- och provisionsintikter 65 71 70 67 58
Avgifts- och provisionskostnader -12 -8 -8 —-11 —43
Erhallna utdelningar 55 56 51 134 55
Ovriga intikter 26 34 168 603 16
Summa nettointiikter —1221 2634 4624 1252 15001
Personalkostnader =375 -366 -372 —-345 -342
Administrationskostnader =316 -269 -261 —240 —267

Avskrivningar av
materiella och immateriella

anlidggningstillgangar —48 47 =51 —63 =71
Sedel- och myntkostnader —51 —-18 -10 -56 -117
Summa kostnader =790 700 —694 —704 =797
Arets resultat -2 011 1934 3930 548 14204
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INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se till att den bedrivs effektivt
och enligt gillande ritt, att den redovisas pa ett tillforlitligt och réittvisande
satt samt att Riksbanken hushéllar vdl med statens medel. Detta regleras i
9 kap. 1 § riksbankslagen. Direktionen ska se till att kraven uppfylls med
rimlig sékerhet genom att sikerstdlla att det vid Riksbanken finns en process
for intern styrning och kontroll dir momenten riskanalys, kontrollatgérder,
uppfoljning och dokumentation ingar. Direktionen ska l&dmna en beddmning i
arsredovisningen av om den interna styrningen och kontrollen &r betryggande.
Detta regleras i 10 kap. 3 § riksbankslagen.

Direktionens bedomning av Riksbankens interna
styrning och kontroll
Direktionen har utvérderat den interna styrningen och kontrollen under 2013

mot de krav som stélls i riksbankslagen och goér bedomningen att den interna
styrningen och kontrollen &r betryggande.
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OVRIGT

Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar arligen ett stort antal remisser. Avdelningscheferna
ansvarar for att hantera remisserna inom respektive avdelnings ansvarsom-
rade. I avdelningschefens ansvar ingdr att 1dmna underlag for bedomningen
av om ett remissyttrande ska beslutas av direktionen eller avdelningschefen.
Om yttrandet ska beslutas av direktionen ska avdelningschefen dven ligga
fram ett forslag till yttrande till direktionen. Ansvaret for dvergripande sam-
ordning och administration kring remissarbetet ligger pa stabsavdelningen.

Under 2013 yttrade sig Riksbanken till exempel dver forslag till dtgarder
for att stérka stabiliteten i det finansiella systemet och om tillsyn pé det finan-
siella omradet liksom over flera forslag som berérde Finansinspektionens
regler. Direktionen och fullmiktige yttrade sig Over betidnkandet Att fore-
bygga och hantera finansiella kriser (se avsnittet Ett sékert och effektivt
betalningsvisende) samt betinkandet Riksbankens finansiella oberoende och
balansrdkning (se avsnittet Tillgdngsforvaltning). Direktionen yttrade sig dven
over remisser om riskviktsgolv for svenska bolén (se avsnittet Ett sdkert och
effektivt betalningsvisende), en versyn av statistiksystemet och SCB samt
en databas for 6vervakning av och tillsyn 6ver finansmarknaden.

Féljande remissyttranden ldmnades av Riksbanken under 2013. Dir inget
annat anges har chefen for den berdérda avdelningen fattat beslut i drendet.

Finansdepartementet

2013-12-19

Ds 2013:71 Sékerheter och avrakningar — ett alternativt genomforande av tva
direktiv

2013-12-19
Ds 2013:68 Sékerheter vid clearing hos central motpart

2013-12-18
Betidnkandet En utvecklad budgetprocess — 6kad tydlighet och struktur (SOU
2013:73)

2013-11-20
Betidnkandet Forstérkta kapitaltdckningsregler (SOU 2013:65)
Beslut om detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion

2013-11-15
Reviderad promemoria Viss kreditgivning till konsumenter (Ds 2013:26)

2013-11-12
Promemoria Tekniska och affarsméssiga krav for betalningar och autogireringar i
euro



RIKSBANKENS REMISSARBETE

2013-10-15
Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2014-2017

2013-09-18

Europeiska kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
betaltjédnster pa den inre marknaden och om dndring av direktiven 2002/65/EG,
2013/36/EG och 2009/110/EG samt upphdvande av direktiv 2007/64/EG (COM
2013 547)

2013-09-18
Europeiska kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets forordning
om formedlingsavgifter for kortbaserade betalningstransaktioner

2013-09-13
Promemoria om avgifter enligt EU:s forordning om tillsynskrav for kreditinstitut
och vérdepappersforetag

2013-08-29

Synpunkter avseende Europeiska kommissionens forslag till Europaparlamentets
och radets direktiv om jamforbarhet for avgifter som avser betalkonto, byte av
betalkonto och tillgang till betalkonto med grundldggande funktioner (COM 2013
266)

2013-08-29
Ds 2013:35 Vigval for premiepensionen

2013-06-25
Beténkandet Budgetramverket — uppfyller det EU:s direktiv? (SOU 2013:32)

2013-06-25
Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om tillhandahallande av och
kvaliteten pa statistik for forfarandet vid makroekonomiska obalanser

2013-06-18
Betidnkandet Riksbankens finansiella oberoende och balansrékning (SOU 2013:9)
Beslut om detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion

2013-06-18
Betidnkandet Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning (SOU 2013:9)
Beslut om detta yttrande har fattats av riksbanksfullméaktige

2013-06-10

Beténkandet Att forebygga och hantera finansiella kriser (SOU 2013:6)

Beslut om detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion och riksbanksfull-
miktige

2013-05-20
Ds 2013:16 Prospektansvar

2013-05-20
Promemoria Viss kreditgivning till konsumenter (Ds 2013:26)
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RIKSBANKENS REMISSARBETE

2013-03-19

Betidnkandet Vad ér officiell statistik? En 6versyn av statistiksystemet och SCB
(SOU 2012:83)

Beslut om detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion

2013-03-19

Beténkandet En databas for 6vervakning av och tillsyn dver finansmarknaden
(SOU 2012:79)

Beslut om detta yttrande har fattats av Riksbankens direktion

2013-03-07

Remiss av Europeiska Kommissionens forslag; Proposal for a Council Directive
implementing enhanced cooperation in the area of financial transaction tax, COM
(2013) 71 final

2013-02-28
Betidnkandet Forstérkt forsékringstagarskydd (SOU 2012:64)

2013-02-22
Promemoria om nya regler for finansiella konglomerat och grupper

2013-01-31
Ds 2012:59 Promemoria Statligt stod vid korttidsarbete

2013-01-02
Beténkandet Forvaltare av alternativa investeringsfonder (SOU 2012:67)

Finansinspektionen

2013-12-13

Forslag till nya regler om hantering av operativa risker samt nya regler om it-
system, informationssikerhet och insdttningssystem i kreditinstitut och vérdepap-
persforetag

2013-10-31
Forslag till nya foreskrifter om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappers-
foretag

2013-10-01
Forslag till dndringar i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS
2009:1) om atgérder mot penningtvétt och finansiering av terrorism

2013-09-27

Uppdaterat forslag till nya regler om metod for att bestimma diskonteringsrénta
for forsakring

2013-08-29

Forslag till &ndringar i redovisningsforeskrifterna

2013-08-29
Forslag till nya foreskrifter och allménna rad om styrning, riskhantering och
kontroll i kreditinstitut



RIKSBANKENS REMISSARBETE

2013-07-10
Forslag till nya foreskrifter och allmédnna rad om forsikringsforetags val av rénte-
sats for att berdkna forsdkringstekniska avsattningar

2013-04-24
Forslag till 4ndringar i foreskrifterna om sékerhetsreserv och redovisningsfore-
skrifterna for forsékringsforetag

2013-04-23
Forslag till &ndringar i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rdd om
information som géller forsékring och tjénstepension (FFFS 2011:39)

2013-03-22
Forslag till foreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder och dnd-
rade fondforeskrifter m.m.

2013-01-31
Riskviktsgolv for svenska bolan. Beslut om detta yttrande har fattats av Riksban-
kens direktion

2013-01-25
Forslag till andrade marknadsforeskrifter (FFFS 2007:17)

Justitiedepartementet
2013-08-14
Departementspromemorian Rénteskillnadsersittning m.m. vid bolén (Ds 2013:38)

2013-03-07
Lagradsremissen Sekretess i det internationella samarbetet

Myndigheten for samhiillsskydd och beredskap (MSB)
2013-09-30
Handlingsplan for skydd av samhéllsviktig verksamhet

Sveriges riksdag
2013-11-07
Forslag om en ny riksdagsordning (2012/13:URF3)
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Publikationer

Riksbanken ger varje ar ut ett flertal publikationer, bland annat f6ljande:

Penningpolitisk rapport

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

Penningpolitisk uppfoljning

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

Redogorelse for penningpolitiken

Arlig redogérelse for den penningpolitik som Riksbanken har fort under de
ndrmast foregadende aren. Innehéller uppgifter och bedémningar som ar ndd-
vindiga for att riksdagen ska kunna utvirdera penningpolitiken. Denna publi-
kation bendmndes tidigare Underlag for utvardering av penningpolitiken.

Finansiell stabilitet

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

Finansiell infrastruktur
Utkommer en gang per dr. Innehaller Riksbankens bedomningar av stabilite-
ten och effektiviteten i den finansiella infrastrukturen i Sverige.

Den svenska finansmarknaden

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



PUBLIKATIONER

Riksbanksstudier och ekonomiska kommentarer

Omfattar lédngre respektive kortare analyser och utredningar inom nagot av
Riksbankens verksamhetsomraden. Publiceras 16pande under éret.

Penning- och valutapolitik

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

Riksbankens drsredovisning

Beskriver Riksbankens verksamhet under det géngna aret. Innehaller ocksa
bokslutet for éret.

Working Paper Series

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

Publikationer frian Europeiska centralbanken (ECB)

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

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

Adress

Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
Telefon 08-787 00 00

www.riksbank.se
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Sveriges riksbanks pris 1 ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2013

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfreds Nobels minne 2013 till-
delades Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen och Robert J. Shiller for deras
empiriska analys av tillgangspriser. Eugene F. Fama har visat att aktiekurser
dr mycket svdra att forutse pa kort sikt och att ny information pdverkar
priserna sa gott som omedelbart. Om priserna dr ndstan omdjliga att forutse
pd mycket kort sikt dr det dock fullt mdjligt att i grova drag forutse kurs-
utvecklingen pa flera drs sikt. Robert Shiller fann ndmligen att aktiepriser
Sfluktuerar mycket mer dn foretagens utdelningar och att kvoten mellan priser
och utdelningar tenderar att minska ndr denna kvot dr hog och okar nér den
dr ldg. Detta samband giller inte bara for aktier utan ocksd for obligationer
och andra tillgangar. Lars Peter Hansen har utvecklat en statistisk metod
som ldmpar sig sdrskilt vdl for att testa rationella teorier om tillgdangspriser.
Pristagarna har lagt grunden till dagens forskning om tillgangspriser.

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

Varje ér delas priset i ekonomisk vetenskap ut till en eller flera personer
som har utfort ett arbete av framstdende betydelse inom ekonomisk veten-
skap. Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomipristagare enligt samma
principer som giller for Nobelpriset. Prissumman 4r ocksd densamma. Fran
och med 2012 uppgar prissumman till 8 miljoner svenska kronor i enlighet
med Nobelstiftelsens beslut att sdnka prissumman for 6vriga Nobelpris. Peng-
arna betalas ut av Riksbanken. Om det dr flera pristagare delas prissumman
lika mellan dem.

Eugene F. Fama ar fodd 1939 i Boston, MA, USA (amerikansk medbor-
gare). Fil.dr 1964 vid University of Chicago, IL, USA. Robert R. McCormick
Distinguished Service Professor of Finance vid University of Chicago, IL,
USA.

Lars Peter Hansen dr fodd 1952 i USA (amerikansk medborgare). Fil.dr
1978 vid University of Minnesota, Minneapolis, MN, USA. David
Rockefeller Distinguished Service Professor in Economics & Statistics vid
University of Chicago, IL, USA.

Robert J. Shiller dr fodd 1946 i Detroit, MI, USA. Fil.dr 1972 vid
Massachusetts Institute of Technology (MIT), Boston, MA, USA. Sterling
Professor of Economics vid Yale University, New Haven, CT, USA.



SVERIGES RIKSBANKS PRIS I EKONOMISK VETENSKAP TILL ALFRED NOBELS MINNE 2013

Tidigare pristagare

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

1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

R. Frisch och J. Tinbergen

P.A. Samuelson

S. Kuznets

J.R. Hicks och K.J. Arrow

W. Leontief

G. Myrdal och F.A. von Hayek

L.V. Kantorovich och T.C. Koopmans
M. Friedman

B. Ohlin och J.E. Meade

H.A. Simon

T.W. Schultz och A. Lewis

L.R. Klein

J. Tobin

G.J. Stigler

G. Debreu

R. Stone

F. Modigliani

J.M. Buchanan Jr

R.M. Solow

M. Allais

T. Haavelmo

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

G.S. Becker

R.W. Fogel och D.C. North

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

J.A. Mirrlees och W. Vickrey

R.C. Merton och M.S. Scholes

A. Sen

R.A. Mundell

J.J. Heckman och D.L. McFadden

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

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

F.E. Kydland och E.C. Prescott

R.J. Aumann och T.C. Schelling

E.S. Phelps

L. Hurwicz, E.S. Maskin och R.B. Myerson
P. Krugman
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2009 E. Ostrom och O.E. Williamson

2010 P.A. Diamond, D.T. Mortensen och C.A. Pissarides
2011 T.J. Sargent och C.A. Sims

2012 A.E. Roth och L.S. Shapley
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Ordlista

Asset-Backed Securities

Obligationer som har bakomliggande tillgédngar, ofta i form av olika typer av
lan, till exempel bostadskrediter. Sddana obligationer anvinds for att finan-
siera sd kallad virdepapperisering, dir en kreditgivare séljer ut en del av sin
lanestock till ett for andamalet sérskilt bildat bolag.

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

Bankgirot
Bankgirot dr en bankégd clearingorganisation och &r den centrala aktéren vid
formedling av massbetalningar i Sverige.

Basel 111

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

Baselkommittén

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

Betalningsbalans

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

Betalningssystem
Konton, regler och datasystem som behdvs for att genomfora betalningar och for
att overfora virdepapper mellan olika aktorer.

BIS, Bank for International Settlements

Samarbetsorgan for centralbanker, med sdte i Basel. Bedriver utredningsverksam-
het och utarbetar normer och standarder for finansiell verksamhet. BIS har dven
inlaning frén och utlaning till centralbanker. Riksbanken &r deldgare i BIS och
representerad i dess styrelse.
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ORDLISTA

BNP, bruttonationalprodukt

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

CEBS, Europeiska banktillsynskommittén

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

Centralbank

Institution som ansvarar for penningpolitiken i ett land eller valutaomréde, det vill
sdga faststiller en rinta for att bevara vérdet pd pengar. En centralbank ansvarar
normalt dven fOr att stabiliteten i betalningsvdsendet kan uppréitthallas och ger ut
kontanta betalningsmedel. Riksbanken &r Sveriges centralbank. I andra lénder kan
centralbanker ocksa ha andra uppgifter, till exempel att ansvara for den finansiella
tillsynen eller forvalta statsskulden.

Central motpart
Finansiellt foretag som trdder in som part i finansiella transaktioner och tar over
ansvaret for att forpliktelserna fullgors.

Clearingsystem

System som anvinds for att pa deltagarnas vignar gora avridkningar i friga om
deras finansiella forpliktelser. Clearingsystem anvénds ocksa av centrala motpar-
ter eller andra som ansvarar for att forpliktelser avvecklas genom att Gverfora
likvida medel eller finansiella instrument. Ett clearingsystem drivs av en clearing-
organisation.

Dagslinerinta

Réntan pa lan frén en bankdag till ndsta som bankerna eller andra finansiella
institut ger varandra. Det dr den kortaste marknadsridntan pa penningmarknaden
som i sin tur paverkar de rédntor som allménheten méter och som darmed paverkar
aktiviteten och prisutvecklingen i ekonomin.

Derivatinstrument

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

EBA, Europeiska bankmyndigheten
Myndighet som upprittar gemensamma reglerings- och tillsynsstandarder inom
EU samt utfor stresstester pa europeiska banker.
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ECB, Europeiska centralbanken

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

ECB:s allméinna rad
Samradsorgan inom ECBS dér centralbankschefer i alla EU-linder samt ECB:s
ordforande och vice ordférande ingar.

ECBS, Europeiska centralbankssystemet
Forum f6r samarbete mellan ECB och de nationella centralbankerna i alla EU:s
medlemsstater.

EFK, EU:s ekonomiska och finansiella kommitté

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

Eiopa, Europeiska forsikrings- och tjéinstepensionsmyndigheten

Ett unionsorgan inom EU sedan 2011 som &r en del av det europeiska systemet for
finansiell tillsyn samt &r ett oberoende radgivande organ till Europaparlamentet
och -rédet. Eiopa ersitter den tidigare organisationen Ceiops.

Esma, Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten

Myndighet som bland annat arbetar med att utforma tillsynen 6ver vardepappers-
foretag och marknader med verksamhet i flera lander, frimja lika tillimpning av
EU-regler hos tillsynsmyndigheter i olika ldnder samt fordjupa samarbetet mellan
tillsynsmyndigheter i olika ldander.

ESRB, Europeiska systemrisknimnden
Oberoende EU-organ som ansvarar for makrotillsyn av det finansiella systemet
inom unionen.

Euroclear Sweden

Dotterbolag till Euroclear som for register over de allra flesta aktier och rénte-
barande vardepapper som handlas pé de svenska finansiella marknaderna. Utfor
ocksa clearing och avveckling av transaktioner med svenska aktier och rénte-
barande papper.

Extraordinira atgiirder

Atgirder som Riksbanken vidtog under den finansiella krisen, exempelvis struk-
turella transaktioner i svenska kronor, for att hjédlpa bankerna att fa tillgang till
likviditet, underldtta penningmarknadens funktionssitt och forstirka penning-
politikens genomslag i ekonomin.
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Finansiella marknader

Samlingsnamn for de marknader dér finansiella tillgdngar kops och séljs. De fyra
viktigaste marknaderna dr valutamarknaden, rdntemarknaden, aktiemarknaden och
derivatmarknaden.

Finansiell stabilitet

Tillstand da det finansiella systemet kan upprétthalla sina grundlidggande funk-
tioner och dessutom har motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funk-
tioner.

Finansiellt system

Samlingsbegrepp for ett system som omfattar banker, forsdkringsbolag och andra
finansiella aktorer samt finansiella marknader och den finansiella infrastruktur i
form av tekniska system, deras regler och rutiner som krévs for att gora betalning-
ar och utbyta virdepapper. Till det finansiella systemet rdknas dven det finansiella
regelverket i form av lagstiftning, regleringar och andra normer.

Finansinspektionen

Statlig myndighet med uppgift att dvervaka verksamheten for banker, kreditmark-
nadsbolag, virdepappersbolag, fondkommissionérer, fondbolag, borser, auktorise-
rade marknadsplatser, clearingorganisationer, forsdkringsbolag och forsdkrings-
formedlare.

Finansutskottet

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

Finjusterande transaktioner

Transaktioner som Riksbanken anvinder for att utjdmna svdngningar i bank-
systemets lane- eller placeringsbehov i Riksbanken och for att halla dagslane-
rantan stabil och néra reporéntan. I normala fall genomfors finjusterande transakt-
ioner i form av kredit (mot sdkerhet) eller inlaning &ver natten till reporéntan
plus/minus 10 riantepunkter.

FSAP, Financial Sector Assessment Programs

Program for utvédrdering av myndigheter, lagstiftning och tillsyn som Interna-
tionella valutafonden (IMF) anvinder for att granska och analysera den finansiella
sektorn i ett land. Programmen éar obligatoriska for 29 utvalda linder med system-
viktiga finansiella sektorer.

FSB, Rédet for finansiell stabilitet

Internationell ndimnd som samordnar arbete mellan nationella myndigheter och
internationella regleringsorgan inom omradet finansiell stabilitet for att belysa
sarbarheter samt utveckla, samordna och infora internationella regleringar och
internationell tillsyn.
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Guld- och valutareserv

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

Guldprisrisk

Risken for att guldreservens marknadsvirde sjunker till f6ljd av att priset pa guld
faller.

Huvudsakliga transaktioner

Transaktioner som Riksbanken i normalfallet genomfor varje vecka. Om bank-
systemet har ett placeringsbehov tillgodoses detta behov genom att Riksbanken
ger ut riksbankscertifikat. Om banksystemet i stéllet har ett lanebehov i Riksban-
ken tillgodoses detta genom penningpolitiska repor eller kredit (mot sikerhet).
Réntan pa de penningpolitiska reporna, krediten eller certifikaten bendmns repo-
rantan som signalerar var dagslaneréntan ska ligga under transaktionens 16ptid.

IMF, Internationella valutafonden

Internationell organisation som verkar for att det globala finansiella systemet ska
vara stabilt och att det inte ska uppst internationella finansiella kriser. Overvakar
och analyserar utvecklingen i de 185 medlemslénderna, ger teknisk assistans och
lanar ut pengar till lander som genomfér ekonomiska anpassningsprogram.

Inflation

Allménna prisdkningar som gor att pengarnas virde minskar, det vill séga att man
kan kopa farre varor och tjénster for samma mingd pengar. Motsatsen dr defla-
tion.

Inflationsmatt

Statistiskt matt pa inflation, se exempelvis KPI eller KPIF.

Inléningsfacilitet

Se stadende faciliteter.

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

KPI, konsumentprisindex

Statistiskt matt pa prisnivan. Berdknas av Statistiska centralbyrdn (SCB) varje
manad. Riksbankens inflationsmal ar uttryckt i termer av den arliga procentuella
forandringen i KPI.

KPIF, konsumentprisindex med fast bostadsriinta
Se KPI. Till skillnad fran KPI paverkas inte KPIF direkt av fordndringar i bostads-
réntorna.
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Kiérnprimérkapital

Primérkapital med avdrag for kapitaltillskott och reserver som far inga i kapital-
basen som primért kapital enligt 3 kap. 4 § lagen (2006:1371) om kapitaltickning
och stora exponeringar.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot

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

Likviditet
Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsforméaga péa kort sikt. Kan
dven beskriva hur snabbt det &r mojligt att omsétta en tillgang i pengar.

Likviditetsstod

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

Makrotillsyn
Atgirder for att uppticka, 6vervaka och forebygga risker i det finansiella systemet
som hotar den finansiella stabiliteten.

Massbetalningar

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

Medieakademin

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

Modifierad duration

Matt pa hur kénsligt virdet pa ett rantebirande vardepapper dr for fordndringar i
rantenivan. Anges som procentuell fordndring av priset pa virdepapperet om
rantan stiger med 1 procentenhet.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot

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

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

Ogiltigforklaring av sedlar

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

Pelare 2-krav

Det grundldggande kapitalkravet (Pelare 1) foreskriver att en bank vid varje tid-
punkt ska ha en kapitalbas som minst motsvarar summan av kapitalkraven for
kreditrisker, marknadsrisker och operativa risker. Dessutom ska kapitalbasen dven
ticka kapitalkravet for ytterligare identifierade risker i verksamheten som inte
fangas upp i Pelare 1, s kallad intern kapitalutvardering (Pelare 2). Pelare 2 &r ett
individuellt kapitalkrav som varierar mellan olika banker. For svenska banker
bestdms Pelare 2-kravet av Finansinspektionen. Medan Pelare 1-kapitalkravet &r
offentligt och paverkar de riskvdgda tillgdngarna &r Pelare 2-kravet i dagsliget
inte offentligt och paverkar heller inte bankernas riskvigda tillgdngar.

Penningmarknad

Den del av kreditmarknaden dér man handlar med instrument som har en 16ptid pa
mindre 4n ett &r, till exempel statsskuldvéaxlar och certifikat. En av penningmark-
nadens viktigaste funktioner ar att sdkra tillgdngen till likviditet for banker och
andra finansiella institut.

Penningpolitik

Atgirder som en centralbank vidtar for att uppritthalla prisstabilitet i ekonomin.

Penningpolitisk motpart

Kreditinstitut med séte eller filial i Sverige som ar deltagare i RIX och som har
tillgang till kreditfaciliteter hos Riksbanken. Samtliga penningpolitiska motparter
far delta i huvudsakliga och strukturella transaktioner samt stdende faciliteter.
Sedan oktober 2008 far de dven delta i finjusterande transaktioner. Sedan april
2009 kan kreditinstitut som valt att inte delta i RIX bli begrdnsade penning-
politiska motparter for att fa tillgdng till vissa penningpolitiska transaktioner.

Penningpolitisk repa

Riksbanken lénar ut pengar genom att kdpa virdepapper av penningpolitiska
motparter. Samtidigt &tar sig Riksbanken att silja tillbaka dessa virdepapper vid
ett bestimt datum for ett ndgot hdgre pris, dér prisskillnaden motsvarar repo-
rantan. Riksbanken far da tillbaka pengarna, och vérdepapperet atergér till den
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ursprungliga dgaren. Marknadsaktorerna kallar Riksbankens aterkop av vérdepap-
per for en omvénd repa. Fore den finansiella krisen hsten 2008 utfordes reporna
vanligtvis varje vecka. Riksbankscertifikat har dérefter getts ut.

Penningpolitiska transaktioner

Transaktioner som Riksbanken har till sitt forfogande for att styra dagslaneréntan.
De delas in i huvudsakliga transaktioner, stdende faciliteter, finjusterande trans-
aktioner och strukturella transaktioner.

Primérkapital

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

Prisstabilitet

Tillstand dér priserna pa varor och tjénster 6kar endast maéttligt eller inte alls.
Enligt Riksbankens definition innebdr prisstabilitet att inflationen, mitt med
konsumentprisindex, begréinsas till 2 procent.

Recession

Avmattning i ett lands ekonomiska utveckling.

Reporiinta

Riksbankens viktigaste styrranta genom vilken Riksbanken kan styra dagslanerin-
tan med avsikt att paverka inflationen. Réntan penningpolitiska motparter erhaller
nir de placerar pengar i Riksbanken genom att kdpa riksbankscertifikat eller
betalar nér de l4nar pengar i Riksbanken genom penningpolitiska repor.

Reporintebana

Prognos for repordntan for ett antal &r framdver som berdknas leda till att Riks-
banken nar inflationsmalet om 2 procent och bidrar till en allmént god ekonomisk
utveckling. Reporédntebanan publiceras samtidigt som Riksbankens beslut om
reporéntan, vilket normalt sett sker sex ganger om aret.

Repotransaktioner

Aterkopsavtal som liknar ett kortfristigt 1an déir den ena parten forbinder sig att
sdlja ett virdepapper till en motpart i utbyte mot likvida medel. Samtidigt kommer
parterna Overens om att virdepapperet ska kopas tillbaka till ett bestimt pris vid
en viss tidpunkt i framtiden. Den part som lanar ut virdepapperet betalar en rénta
som utgdrs av skillnaden mellan priset vid sélj- respektive koptillfallet. Fran
engelskans repurchase agreement.

Resursutnyttjande

Anger i hur stor utstrickning produktionsresurserna arbete och kapital anvénds.

Riksbankens direktion
Sex ledamoter som utses av riksbanksfullméktige med mandatperioder pa fem
eller sex ar. Direktionen ansvarar for Riksbankens verksamhet och fattar beslut
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om penningpolitiken, fragor om finansiell stabilitet, marknadsoperationer och
betalningsvésende.

Riksbankscertifikat

Virdepapper med kort 16ptid som ges ut av Riksbanken i syfte att vid behov dra in
overskott av likvida medel frén banksystemet. Nér penningpolitiska motparter
placerar pengar i Riksbanken genom att kopa riksbankscertifikat erhaller de repo-
ranta. Se dven huvudsakliga transaktioner.

Riksbanksfullméiktige

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

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

Riskvigda tillgangar
Tillgdngar pé balansrdakningen och ataganden utanfor balansrdkningen sum-
merade, virderade och riskvigda enligt gillande kapitaltickningsregler.

RIX, Riksbankens betalningssystem

Centralt betalningssystem som hanterar betalningar till och fran bankernas konton
hos Riksbanken. Riksbanken fungerar som bankernas bank for betalningar i
svenska kronor.

Raintenetto

Rénteintikter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inléning.

Rénterisk
Risken for att virdet pa ett rdntebdrande vardepapper sjunker till foljd av att
marknadsréntorna stiger.

Rénteswap

Se swapavtal.

SCB, Statistiska centralbyran
Central forvaltningsmyndighet for den officiella statistiken och for annan statlig
statistik i Sverige.

SDR, Special Drawing Rights eller séiirskilda dragningsritter
Reservtillgang som skapats av IMF for tilldelning till medlemslédnderna. Vérdet pa
SDR berdknas som en korg av dollar, euro, yen och pund.

Seignorage

Inkomster som en centralbank far pd sin sedel- och myntutgivning. Motsvarar
avkastningen pa de av centralbankens tillgdngar som svarar mot utelopande sedlar
och mynt minskad med centralbankens totala kostnad for kontanthantering.

2013/14:RB1

155



2013/14:RB1

156

ORDLISTA

Sharpekvot
Matt pa en portfoljs riskjusterade avkastning. Berdknas som portfoljens avkast-
ning utdver den riskfria rintan i relation till dess risk métt som standardavvikelse.

SOM-institutet

Centrum for den underséknings- och seminarieverksamhet som drivs gemensamt
av Institutionen for journalistik, medier och kommunikation (JMG), Statsveten-
skapliga institutionen samt Centrum for forskning om offentlig sektor (Cefos) vid
Goteborgs universitet.

SNS, Studieforbundet Niringsliv och Samhiille

Politiskt oberoende ideell forening bestdende av opinionsbildare och beslutsfattare
i privat och offentlig sektor. Har som maél att genom forskning, méten och bokut-
givning bidra till debatt och beslut i samhillsfragor som baseras pa vetenskap och
saklig analys.

Standardavvikelse

Statistiskt matt som beskriver hur mycket de olika véirdena for en variabel avviker
fran medelvdrdet. Om de olika virdena ligger samlade nidra medelvdrdet blir
standardavvikelsen ldg, medan vdrden som é&r spridda langt 6ver och under
medelvirdet ger en hog standardavvikelse.

Stibor, Stockholm Interbank Offered Rate

Réntor som ett antal banker i genomsnitt anger att de kan erbjuda varandra for lan
utan sdkerhet i svenska kronor. Stibor bestdms dagligen for atta olika 16ptider och
anviands som referensrinta vid prissdttningen av olika finansiella kontrakt i
svenska kronor motsvarande knappt 50 000 miljarder kronor. Stibor har stor
betydelse for rantesdttningen i Sverige, fordelningen av kapital i samhéllet och de
finansiella marknadernas funktionsstt.

Stresstest
Analys av olika scenarier for att bedoma vilken motstandskraft bankerna, hushal-
len eller andra enheter har mot ovantade och negativa hiandelser.

Strukturella transaktioner

Transaktioner som i regel har ldngre 16ptid &n huvudsakliga och finjusterande
transaktioner for att tillfredsstélla banksystemets finansieringsbehov pa langre sikt
och att paverka Riksbankens strukturella position gentemot banksystemet. Dessa
transaktioner syftar inte till att sinda penningpolitiska signaler.

Styrrintor

Réntor som en centralbank sétter i penningpolitiskt syfte. I Sverige &r det repo-
rdntan samt in- och utldningsréntan till banksystemet, se reporénta, finjusterande
transaktioner och stdende faciliteter.

Staende faciliteter

Banker och vissa andra aktorer kan lana pengar av respektive placera pengar hos
Riksbanken dver natten till reporéntan plus/minus 75 réntepunkter. Den rdnta som
motparten erhédller vid placering hos Riksbanken 6ver natten dr Riksbankens
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inlaningsranta. P4 motsvarande sétt far motparten betala Riksbankens utlanings-
rdnta om banken ldnar medel av Riksbanken &ver natten.

Swapavtal
Avtal som tva parter ingar for att byta ut en valuta eller en rdnta mot en annan

valuta respektive rdnta under en i forviag bestdmd tidsperiod och i enlighet med
vissa villkor.

Sikerstillda obligationer
Obligationer dir obligationsinnehavaren har sikerhet i vissa tillgdngar. Vad géller

svenska sdkerstéllda obligationer kan dessa tillgangar bestd av krediter som 1am-
nats mot inteckning i fast egendom och offentliga krediter.

Transmissionsmekanism

Transmissionsmekanismen dr den process genom vilken penningpolitiken péver-
kar inflationen och ekonomin i 6vrigt. Det &r flera olika mekanismer som verkar
samtidigt, och de brukar beskrivas som rintekanalen, kreditkanalen och vixel-
kurskanalen.

Utlaningsfacilitet

Se staende faciliteter.

VaR, Value-at-Risk

Statistisk metod som beskriver den storsta potentiella forlust vid en investering
som med en viss statistisk sékerhet (konfidensniva) kan uppstd under en bestaimd
tidsperiod. Anvéands for att méta risken i en specifik tillgang eller i en portfolj av
tillgangar. Riksbanken tillimpar konfidensnivan 99 procent och tidsperioden tio
dagar.

Valutakurs eller viixelkurs
Virdeforhéllande mellan tva valutor, det vill sdga det pris till vilket en valuta kan
vixlas mot en annan.

Valutapolitik

Atgirder som en centralbank vidtar for att paverka den egna viixelkursen i forhal-
lande till andra valutor. Kallas ocksa véxelkurspolitik. I Sverige beslutar regering-
en om viaxelkursen ska vara rorlig eller fast. Riksbanken har sedan till uppgift att
skota den dagliga politiken inom ramen for det beslutade systemet.

Valutareserv

Se guld- och valutareserv.

Valutarisk
Risken for att tillgdngarnas marknadsvérde, mitt i svenska kronor, sjunker nér den
svenska kronan stirks mot de valutor som tillgdngarna &r investerade i.

Valutaswap

Se swapavtal.
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