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Sammanfattning

Enligt 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank ldmnar Riksban-
kens direktion denna redovisning for Riksbankens verksamhet under 2003.
Redovisning ldmnas enligt samma lagrum till riksdagen, Riksrevisionen och
riksbanksfullméktige.

Direktionen foreslar
att riksdagen faststéller Riksbankens resultatrikning och balansrakning enligt
forslaget.

Stockholm den 10 februari 2004
Pé direktionens végnar:

LARS HEIKENSTEN
/Kerstin Alm

I beslutet har deltagit Lars Heikensten (ordforande), Eva Srejber (forste vice
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INLEDNING

Inledning

Riksbanken &r Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen.
Riksbankens verksamhetsmal dr att upprétthalla ett fast penningvérde och att
frimja ett sdkert och effektivt betalningsvésende. Riksbankens frémsta verk-
tyg for att pdverka inflationen 4r reporéntan.

Riksbanken har drygt 400 anstéllda och styrs av en direktion med en riks-
bankschef, Lars Heikensten, och fem vice riksbankschefer. Direktionens
ledaméter utses av riksbanksfullméktige f6r mandatperioder om sex 4r.

Aret i korthet

Q Inflationen, méatt som fordndring av konsumentprisindex, uppgick till i
genomsnitt 2,0 procent. Den ekonomiska tillvixten i Sverige uppgick
enligt Riksbankens senaste beddmning till 1,5 procent.

Q  Stabiliteten i det finansiella systemet var fortsatt god.

Q  Riksbanken sdnkte den 17 mars repordntan med 0,25 procentenheter till
3,5 procent med verkan fran den 19 mars. Den 4 juni sidnktes repordntan
till 3,0 procent med verkan frdn den 11 juni. Den 3 juli sénktes reporén-
tan till 2,75 procent med verkan fran den 9 juli. Reporéntan var 2,75
procent vid arets utgang.

QO Lars Heikensten tilltrddde den 1 januari som ny riksbankschef, Eva
Srejber som ny forste vice riksbankschef och Irma Rosenberg som ny
vice riksbankschef.

Q  Penningpolitiken stod i fokus genom folkomrdstningen om euron den
14 september. Utfallet innebér att Riksbanken fortsétter att bedriva pen-
ningpolitik enligt samma principer som tidigare.

O Riksbanken publicerade under éret fyra inflationsrapporter och tva
rapporter om den finansiella stabiliteten. Direktionsledaméterna holl ett
hundratal offentliga anféranden.

Q  En avsiktsforklaring tecknades med Securitas om att verldta huvudde-
len av Riksbankens kommersiella verksamhet inom kontanthanteringen
i Pengar i Sverige AB till Securitas Véirde AB.

Q  En uppgorelse triffades med Crane & Co Inc. om slutlig verlatelse av
pappersbruket och sedeltryckeriet inom tidigare Tumba Bruk, numera
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Crane AB. Riksbanken beslutade att finansiera ett bruksmuseum i

Tumba.

Q  Produktion och utveckling av finansmarknadsstatistiken och delar av
betalningsbalansstatistiken verfordes till Statistiska centralbyran, SCB.

QO Riksbankens resultat blev —9,3 miljarder kronor. Forstirkningen av

kronan péverkade resultatet med —12,5 miljarder kronor.

Aret i siffror

Nyckeltal 2003 2002 2001
Vid arets utgang

Arets resultat (mdkr) -93 -0,1 19,3
Guld- och valutareserv (mdkr) 161 169 165
Medelantal anstéllda 439 437 427
Reporinta (procent) 2,75 3,75 3,75
Kort rinta (tre ménader SSVX, procent) 2,65 3,57 3,70
Lang rénta (tio ar statsobligationer, procent) 4,78 4,71 5,35
I genomsnitt

BNP (procentuell fordandring) 1,5! 1,9 0,9
Arbetsloshet (procent) 48! 4,0 4,0
Inflation, méatt med KPI (procentuell férdndring) 2,0 2,4 2,6
Inflation, mitt med UND1X (procentuell férdndring) 2,3 2,5 2.8

! Prognos enligt Riksbankens Inflationsrapport 2003:4.
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RIKSBANKSCHEFENS KOMMENTAR

Riksbankschefens kommentar

Aret 2003 priglades for Riksbankens del av folkomrdstningen om euron den
14 september. Utfallet i folkomrdstningen betyder att Riksbanken fortsdtter
att bedriva penningpolitik och arbeta for finansiell stabilitet enligt samma
grundprinciper som hittills. Inom alla delar av Riksbankens verksamhet pagér
nu ett intensivt utvecklingsarbete.

I det svenska samhillet fordes en intensiv diskussion om penningpolitiken
och Riksbankens roll infor folkomrdstningen. Riksbanken bidrog med in-
formation, men var inte aktiv i kampanjverksamhet. Oberoende av utfallet i
omrostningen skulle Riksbanken kunna std stark i framtiden. Samtidigt var
manga av bankens medarbetare djupt engagerade i forberedelsearbete for ett
eventuellt intrdde i valutaunionen. Det handlade exempelvis om att forbereda
ett eventuellt mynt- och sedelbyte, om &ndringar i betalningssystemet och om
att Sverige skulle vara berett att g med i det europeiska véxelkurssamarbetet
ERM2 om regeringen sa beslutade. Nér utfallet av omréstningen var klart
fick resultatet av forberedelserna ldggas i "malpése” i vdntan pa ett eventuellt
framtida nytt beslut i eurofrdgan. Nu fortsétter Riksbanken arbetet enligt de
principer som véglett oss under senare ar med att skidrpa den ekonomiska
analysen, ytterligare effektivisera verksamheten och ta nya tag for att oka
Oppenheten.

Ekonomin pa vig att vinda upp

Det dr nu ungefér tio ar sedan Riksbanken borjade bedriva penningpolitik
med ett inflationsmél. For Sverige har det varit ett decennium med god eko-
nomisk tillvaxt. Inflationen har ocksa varit vil i linje med Riksbankens mal;
sedan 1993 har inflationen métt med konsumentprisindex 6kat med 1,9 pro-
cent medan den med det underliggande mattet UNDI1X stigit med 2,1 pro-
cent.

Efter tva dramatiska ar — med kraftiga borsfall och vikande konjunktur —
fanns forhoppningar om en dterhamtning under 2003. Men uppgéngen brom-
sades bland annat till f61jd av kriget i Irak. Det bidrog till att Riksbanken
under varen och sommaren sénkte repordntan i tre steg med totalt 1 procen-
tenhet. Under sensommaren och hosten dndrades bilden. Alltmer information
tydde pa att tillvéxten i omvérlden tilltog. Det mesta talade ddrmed for att
ocksa den svenska ekonomin var pa vig upp ur de senaste arens konjunktur-
svacka. Samtidigt f611 den svenska inflationen, framst till f61jd av att elpriser-
na ater gick ned. Under senhdsten syntes ocksd tecken pa ett svagare in-
hemskt pristryck, som hingde samman bland annat med en svag arbetsmark-
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nad och en forbittrad produktivitet. Inflationen under éret var i linje med
Riksbankens mal; den genomsnittliga prisdkningstakten var 2,0 procent enligt
KPI och 2,3 procent enligt UNDI1X. Tillvixten bedoms ha varit cirka 1,5
procent.

Den forsiktiga konjunkturuppgéngen har medfort en forbattrad motstédnds-
kraft i banksystemet. Trots fortsatt hog utlaning till hushéllen fanns det under
hosten inte skl att hysa nigon oro for kraftigt 6kade kreditforluster. Den
finansiella stabiliteten beddmdes vara god.

Fokusering pa huvuduppgifterna

Riksbankens strdvan har sedan mitten av 1990-talet varit att koncentrera
verksamheten till huvuduppgifterna. Darfor har Riksbankens arbete inom
bland annat kontantdistribution och tillverkning av sedlar och mynt till stor
del overlatits till andra. I slutet av 2003 togs ett par avgérande steg for att
fullfolja detta arbete. En avsiktsforklaring tecknades med Securitas Virde AB
om att till dem Overldta merparten av verksamheten i Riksbankens bolag
Pengar i Sverige AB. Vidare fullfoljdes forsédljningen av Tumba Bruk till
Crane & Co Inc. Nir dessa atgirder dr genomforda fullt ut har antalet an-
stillda i Riksbanken med bolag halverats jamfort med situationen i borjan av
2003. Myntverket i Eskilstuna &r sedan tidigare salt till finska statens mynt-
verk. I samband med att Riksbanken nu ldmnar Tumba pagar arbetet med att
bygga upp ett bruksmuseum, dir den svenska sedel- och mynthistorien ska
visas upp i Myntkabinettets regi.

Forandringen av kontantdistributionen har varit en omfattande process,
som tagit ldngre tid och kostat mer dn vad Riksbanken fran borjan riknade
med. Riksbankens ambition har varit att finna I6sningar som &r bra bade for
samhillsekonomin och for effektiviteten i det egna arbetet. Vi har ocksa
stravat efter att ge verksamheterna goda utvecklingsméjligheter med nya
professionella dgare. 1 fallet Tumba Bruk har detta varit lyckosamt — nya
Crane AB ser ut att ha goda mojligheter att utvecklas till en konkurrenskraf-
tig exportindustri. Om uppgorelsen med Securitas fullfoljs enligt avsiktsfor-
klaringen blir 4ven den kommersiella delen av kontantdistributionen del av
en storre, mer professionell dgarstruktur. Darmed é&terstar att finna formerna
for den riksbanksnéra delen av kontanthanteringen och att tillsammans med
privata aktorer fortsdtta arbetet med att utveckla en effektiv overgripande
struktur.

Kostnadskontroll och vidareutveckling

Riksbankens kostnader har 6kat forhéllandevis kraftigt under de senaste éren.
Bakgrunden é&r framst storre investeringar i IT-system, teletekniska anlagg-
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ningar och lokaler. Ménga av dessa projekt har nu avslutats. Nu ska efterstré-
vade effektivitetsforbéttringar hdmtas hem. Redan under 2003 genomfordes
en del neddragningar i 16pande budget. Arbetet med att forbéttra kostnads-
kontrollen fortsétter och ska ta sig uttryck i till exempel tydligare ansvarsfor-
hallanden vid upphandling av IT-system och i en reducering av antalet an-
stdllda. Det dr min mélsdttning att Riksbanken ska fortsétta vara en i internat-
ionell jamforelse kostnadseffektiv centralbank.

Inom snart sagt alla delar av Riksbanken pagar spidnnande forandringar.
Négra exempel: En ny vision har tagits fram for IT-verksamheten och den fér
nu ocksd en ny organisation. Inom det penningpolitiska arbetet har verksam-
heten organiserats om samtidigt som nya prognosmetoder diskuteras. Arbetet
med finansiell stabilitet har utvecklats snabbt under senare ar i takt med den
Okade internationaliseringen. Under 2004 avslutas en extern utvirdering dar
Riksbanken tagit hjdlp av ledande internationella experter for att bedéma
stabilitetsarbetet. En ledstjarna for Riksbankens arbete under ett antal ar har
varit Sppenhet. Aven inom detta omrade tar vi for nirvarande nya initiativ. Vi
far till exempel snart en ny webbplats, tar fram en undervisningsfilm om
penningpolitik for gymnasiet och planerar utbildningsseminarier for journa-
lister.

Det ér ett stort privilegium att fa var chef for Riksbanken med de spén-
nande och viktiga uppgifter vi har anfortrotts och med alla nyfikna, engage-
rade och kompetenta medarbetare som finns i organisationen. Jag vill avsluta
med ett tack till alla medarbetare for fina insatser under aret. Lat mig ocksa
tacka mina kolleger i direktionen och Riksbanksfullméktige for ett trevligt
och gott samarbete.

Stockholm i februari 2004

Lars Heikensten
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RIKSBANKENS UPPGIFTER OCH ROLL

Riksbanken dr Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen.
Riksbankens verksamhetsmdl dr enligt riksbankslagen att uppritthdlla ett fast
penningvirde och att frimja ett sikert och effektivt betalningsviisende. Riks-
banken ska ocksa svara for landets forsorjning av sedlar och mynt.

Prisstabilitet

Riksbankens tolkning av mélet om ett fast penningvérde &r att inflationen ska
vara lag och stabil. Med en sddan inriktning pa politiken ges goda forutsétt-
ningar for en gynnsam och uthdllig ekonomisk tillvixt. Under 1970- och
1980-talen steg inflationen kraftigt i minga ldnder och forsdmrade forutsétt-
ningarna for tillvixt och sysselsdttning. De flesta centralbanker vérlden over
fokuserar dirfor liksom Riksbanken péa att hélla inflationen sa lag och stabil
att foretag och hushill inte behéver ta hinsyn till den i sina ekonomiska fore-
havanden.

Riksbanken har definierat prisstabilitetsméalet som en 6kning av konsu-
mentprisindex (KPI) pa 2 procent. I praktiken har dock penningpolitiken ofta
ocksa végletts av mal for den underliggande inflationen. Runt malet har ett
intervall pa plus minus 1 procentenhet angetts. Riksbankens riantebeslut grun-
das i forsta hand pé en prognos 6ver inflationsutvecklingen ett till tva ar
framat i tiden. Prognoshorisonten forklaras frimst av att det tar tid for en
rantefordndring att fullt ut paverka prisokningstakten.

Finansiell stabilitet

Betalningssystemet och kreditforsdrjningen spelar en central roll for att eko-
nomin ska fungera effektivt. Ett problem i nidgon av landets stora banker
riskerar att stéra grundliggande funktioner inom betalningsférmedling och
kreditforsorjning, vilket i sin tur kan leda till stora samhéllsekonomiska kost-
nader. Erfarenheterna fran bankkrisen i borjan av 1990-talet &r &nnu i farskt
minne.

Malet att frimja ett sdkert och effektivt betalningssystem &r svarare att
kvantifiera d4n malet att upprétthalla ett fast penningvirde. Riksbanken har
valt att gbra malet operativt i forsta hand genom att tvd ganger om aret utge
en rapport om stabiliteten i det svenska finansiella systemet. I denna rapport
bedoms riskerna for problem i de svenska storbankerna och i den centrala
finansiella infrastrukturen. Bankernas kunder, hushallen, foretagen och fas-
tighetssektorn diskuteras sérskilt, eftersom problem hos kunderna avspeglas i
Okade risker i bankerna. Utvecklingen av priserna pa fastighetsmarknaden
foljs noga, eftersom fastigheter utgdr viktiga sikerheter i bankerna. Andra
risker &n kreditrisker i bankernas balansrdakningar behandlas ocksa. Stabili-
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tetsrapporten utgdr utgangspunkt for diskussioner med bankerna och andra
finansiella aktdrer om riskerna i det finansiella systemet. Nagot medel lik-
nande repordntan for att direkt paverka finns dock inte ndr det giller Riks-
bankens stabilitetsmal. Arbetet med den finansiella stabiliteten delar Riks-
banken med Finansinspektionen och finansutskottet.

Sjélvstindig stillning

Riksdagen beslutade i slutet av 1990-talet att ge Riksbanken en sjdlvstandig
stdllning. Genom att delegera uppgiften att uppritthalla ett fast penningvérde
till Riksbanken ville riksdagen ge penningpolitiken ett 1dngsiktigt perspektiv
och skapa bittre forutsittningar for att malet skulle vara trovirdigt. Sedan
1999 avgor Riksbankens direktion nivdn pa reporéntan. Repordntan bestim-
mer vad bankerna madste betala for att 1dna pengar hos Riksbanken. Denna
ranta paverkar riantekostnaden for hushall och foretag och ddrmed aktiviteten
i samhéllsekonomin. Under de senaste tio dren har Riksbanken arbetat for att
gora verksamheten mer dppen och forutsdgbar. Oppenheten har bidragit till
att underlitta utvdrdering av Riksbankens verksamhet och att skapa fortro-
ende for penningpolitiken.

Verksamhetens inriktning

Fokus pa kvalificerad analys och kompetens, strivan efter effektivitet, kon-
centration till huvuduppgifterna samt Sppenhet och tydlighet dr vigledande
principer for Riksbankens arbete. Koncentration pa huvuduppgifterna syftar
till en effektiv verksamhet. En kvalificerad analys dr nddviandig for att kunna
fatta vdlgrundade beslut. Riksbanken stravar efter att vara en arbetsplats med
goda ménskliga kvaliteter och utvecklingsmdjligheter.
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VERKSAMHETEN 2003

Penningpolitik

Inflationen uppgick 2003 till 2,0 procent i genomsnitt mdtt som okning av
konsumentprisindex, KPI. Den underliggande inflationen mdtt som UNDIX
var i genomsnitt 2,3 procent. Bakom dessa siffror doljer sig stora variationer
i den allménna prisckningstakten under dret, framst till foljd av kraftiga
Sfluktuationer i energipriserna. BNP-tillvéiixten berdknas enligt Riksbankens
senaste inflationsrapport ha varit 1,5 procent medan sysselsdttningen vintas
ha minskat marginellt. Det innebdr att Sverige klarat sig igenom den senaste
konjunktursvackan med en bdttre ekonomisk utveckling dn till exempel euro-
omrddet. En overraskande svag internationell och inhemsk konjunkturut-
veckling under inledningen av dret bidrog till att repordntan sdnktes under
varen och sommaren med sammanlagt 1 procentenhet till 2,75 procent. En
gradvis mer positiv syn pd konjunkturutsikterna under senare delen av 2003
medforde att inflationen bedomdes utvecklas i linje med mdlet pa ett till tva
ars sikt och fick till foljd att repordntan dérefter hélls ofordndrad.

Svag inledning av 2003

Efter att tecken pa ekonomisk aterhdmtning hade priglat inledningen av 2002
dédmpades tillvixten i virldsekonomin frén sommaren 2002 och under inled-
ningen av 2003. Riksbanken och andra ekonomiska bedémare reviderade
gradvis ned sina tillvixtprognoser och férvintningarna om den internationella
aterhdmtningen fick skjutas framat i tiden. Det fanns flera orsaker till att
konjunkturen férsvagades, bland annat den 6kade sékerhetspolitiska oron och
att hushall och foretag blev mer forsiktiga pa grund av nedgéngen pa aktie-
marknaden. Aven den svenska ekonomin mattades i borjan av 2003. Riks-
banken reviderade under varen ned prognoserna for BNP-tillvixten 2003 och
2004.

Forsvagningen av den internationella konjunkturen i bérjan av 2003 med-
forde att den ekonomiska politiken i manga ldnder lades om i en mer expan-
siv riktning. I USA presenterades ett nytt skattepaket under sommaren som
bidragit till att stimulera ekonomin. Savdl ECB som Federal Reserve och
andra centralbanker fortsatte under forsta halvaret att sdnka sina styrréntor, i
vissa fall till historiskt 1dga nivéer. I Sverige sénktes repordntan under véren
och sommaren med sammanlagt 1 procentenhet till 2,75 procent.
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Milet for penningpolitiken

Milet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen “att upprétthalla ett
fast penningvirde”. Riksbanken har preciserat mélet till att inflationen,
mitt med konsumentprisindex, ska begransas till 2 procent +1 procen-
tenhet. For att paverka inflationen varierar Riksbanken styrréntan, den s&
kallade reporéntan.

Merparten av penningpolitikens effekter pa inflationen bedoms
komma med ett till tva ars fordrojning. Riksbanken baserar dérfor sin
politik frimst pa en beddmning av inflationsutvecklingen i detta tidsper-
spektiv.

Penningpolitiken kan beskrivas med hjilp av en enkel handlingsregel.
Om Riksbankens inflationsprognos ett till tva ar framat i tiden visar att
inflationen kommer att avvika frdn det uppsatta mélet, hojs repordntan
normalt sett om inflationen véntas dverstiga malet och sdnks om inflat-
ionen véntas bli ldgre dn maélet.

Riksbanken har ocksd uttalat att det kan finnas skl att bortse frén till-
félliga fordndringar av inflationen, vilket i sa fall ska goras tydligt nir
beslut om reporéntan fattas. Ett annat skil att avvika frén beslutsregeln
kan vara att en atergang till inflationsmalet pa ett till tva ars sikt skulle
kunna fa stora negativa konsekvenser for produktion och sysselséttning.
Det kan i en sédan situation finnas skal att forsoka aterfora inflationen till
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DIAGRAM 1. BNP-TILLVAXT I OECD-19. UTFALL OCH PROGNOSER GJORDA
UNDER ARET. ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

5 Prognos Inflationsrapport 2003:1 15
----- Prognos Inflationsrapport 2003:2
4l Prognos Inflationsrapport 2003:3 la
Prognos Inflationsrapport 2003:4
—— BNP-tillvaxt
3 3
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1 1
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Kallor: OECD och Riksbanken

DIAGRAM 2. STYRRANTOR 1999-2003 FOR SVERIGE, EUROOMRADET OCH USA
PROCENT

Euroomradet

—USA
TF - Sverige 1
O 1 1 1 1 0
1999 2000 2001 2002 2003

Killa: Riksbanken
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Tecken pd dterhdmtning

Under hosten blev det allt tydligare att den expansiva politiken i manga lan-
der borjade f& effekt. Den forsiktiga dterhdmtning som forutsetts tycktes
alltmer sannolik. Efterfrdgan i USA var en viktig drivkraft bakom konjunk-
turforbéttringen och investeringarna i det amerikanska néringslivet vénde
uppat. Den privata konsumtionen fortsatte att utvecklas starkt. Den ekono-
miska tillvdxten blev till och med négot starkare dn véntat och synen pa kon-
junkturutvecklingen i USA blev gradvis mer optimistisk. I euroomradet var
tillvaxten alltjdmt ldngsammare &n i omvérlden, men ocksa dir fanns det i
slutet av aret mer tydliga tecken pa en aterhamtning och en 6kad optimism.

Aven utvecklingen pa de finansiella marknaderna tydde pa att konjunktu-
ren var pa vig att forstirkas. Den uppgéng i aktiekurserna vérlden dver som
inleddes under varen fortsatte under aret. De internationella langrdntorna
nddde rekordldga nivéer i juni men steg sedan dter under sommaren.

DIAGRAM 3. BORSUTVECKLINGEN I STOCKHOLM (SAX), NEW YORK (S&P 500)
OCH FRANKFURT (DAX)
INDEX, 2002-01-01=100. DAGSNOTERINGAR

110 ¢ 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 OMX 50

— S&P 500
40 F __pax 40
30 1 1 1 1 1 30
jan-02 maj-02 sep-02 jan-03 maj-03 sep-03 jan-04

Kalla: Riksbanken

I inflationsrapporten i december 2003 vintades den internationella &terhdmt-
ningen resultera i en BNP-tillvixt i OECD-omradet pa 2 procent 2003,
knappt 3 procent 2004 och en nagot lagre tillvixt 2005. Bedomningen for
2004 reviderades ned nagot i juni och har sedan dess justerats upp marginellt.
Prognosen for 2005 har déremot varit i stort densamma under hela &ret. Trots
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den internationella dterhdmtningen reviderades synen pa tillvéxten pa Sveri-
ges exportmarknader successivt ned, framfor allt for 2003 men dven for de
foljande tva aren. Skalet till detta var att importen utvecklades svagare &n
véntat i ldnder som &r viktiga for Sveriges handel.

Aven i Sverige blev tecknen pa att en forsiktig aterhimtning hade inletts
fler under andra halvéret. Redan under sommaren framstod bilden av svensk
ekonomi som nagot ljusare; nationalrdkenskapsdata visade att forsta halvéret
inte blivit fullt sd svagt som befarats. Detta bidrog till en upprevidering av
tillvéxtprognosen for 2003. Tillvéxten under aret drevs 1 huvudsak av hushdl-
lens konsumtion, medan déremot investeringarna utvecklades svagt. Nettoex-
porten pdverkade tillvixten endast marginellt. Sammantaget berdknas tillvix-
ten enligt den senaste inflationsrapporten ha uppgatt till 1,5 procent 2003
medan BNP véntas vdxa med cirka 2,5 procent bade 2004 och 2005. Till-
vaxtprognosen innebér att resursutnyttjandet bedoms 6ka endast svagt under
prognosperioden och ddrmed forbli mattligt &nnu i slutet av 2005.

DIAGRAM 4. BNP-TILLVAXT
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING OCH BIDRAG I PROCENT

2r 01997 ®©1998 DO1999 ©E2000 @2001 @@2002 MW2003

10 | 1

Privat Offentlig  Bruttoinv. Lager Nettoexp. BNP
konsum. konsum.

Anm. Prognos 2003 enligt Inflationsrapport 2003:4
Kallor: SCB och Riksbanken

Inflationsutvecklingen

Inflationen uppgick 2003 till i genomsnitt 2,0 procent enligt konsumentpris-
index (KPI) medan den underliggande inflationen (métt med UNDI1X) i
genomsnitt uppgick till 2,3 procent. Bakom dessa siffror doljer sig stora
variationer i den allmédnna prisokningstakten. Orsaken var framst kraftiga
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fluktuationer i energipriserna. Rensad for energipriserna var inflationen i
genomsnitt ndra 1 procentenhet lagre.

Inflationen métt med KPI steg fran drygt 2 procent i slutet av 2002 till
knappt 3,5 procent i februari 2003. Skélet var framfor allt att elpriserna steg
till f61jd av brist pa vatten i vattenkraftverken och att oljepriserna steg till
foljd av Irakkrisen. Aven kraftiga hojningar av administrativt prissatta tjins-
ter som kontrollbesiktning av motorfordon och kommunala taxor bidrog.
Inflationen foll dérefter tillbaka till under 2 procent, bland annat som f6ljd av
att energipriserna sjonk under varen och sommaren. Till fallet i inflationen
bidrog ocks4 ett lagre resursutnyttjande i ekonomin. Fallande priser pd impor-
terade varor, exklusive olja, ddmpade ocksé inflationen under det andra halv-
aret 2003. En viktig forklaring till det dr den forstirkning av kronan som &gt
rum sedan det mycket ldga vérdet 2001. Inflationen matt med KPI, dar hus-
hallens réntekostnader ingar, ddmpades ocksa av Riksbankens rantesdnkning-
ar i slutet av 2002 och under 2003.

Den svenska inflationen var 2003 hdgre &n i euroomradet matt med HIKP-
index, det vill sdga det prisindex som anvinds vid jamforelser EU-ldnderna
emellan. Den arliga 6kningstakten av detta prisindex uppgick for Sveriges del
till i genomsnitt 2,3 procent, att jimféras med den preliminéra siffran pd
2,1 procent for euroldnderna. Inflationen rensad for energipriserna var dock
lagre 1 Sverige @n i euroomradet.

Energipriserna kommer dven under de kommande 4ren att vara av central
betydelse for inflationsutvecklingen. De foll inte tillbaka under é&ret i den
utstrackning som Riksbanken riknade med. Bedomningen dr énda att savil
elpriserna som oljepriset kommer att sjunka under prognosperioden. For detta
talar bland annat marknadens prissittning av el och olja i framtiden.

En annan faktor av betydelse for inflationen ar utvecklingen av vixelkur-
sen, som bland annat paverkar i vilken utstrackning prisfordndringar pa im-
porterade produkter slar igenom i Sverige. Kronans véxelkurs har stirkts
under 2002 och 2003 mot valutorna i de ldnder som Sverige har storst handel
med, det vill sidga i termer av TCW-index. I forsta hand beror det antagligen
pa goda tillvixtutsikter, relativt bra statsfinanser och fortsatta &verskott i
bytesbalansen. Under sommaren forsvagades kronan visserligen ndgot mot
bade euron och dollarn. Det anses ha berott pa osékerheten infor folkomrost-
ningen om ett svenskt medlemskap i EMU. Efter folkomrdstningen forstirk-
tes kronan relativt snabbt. Sett ver aret har kronan utvecklats ungefar i linje
med de bedomningar som gjorts. Prognosen under aret har varit att kronan
skulle fortsdtta att stirkas dven framdver till i genomsnitt cirka
124 SEK/TCW under 2004 och 2005.

En tredje faktor av betydelse for inflationen de nérmaste aren &r utveckl-
ingen av det inhemska pris- och kostnadstrycket. Som konstaterats innebér
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tillvaxtprognosen i den senaste inflationsrapporten att resursutnyttjandet
endast bedoms Oka svagt under prognosperioden. Det inhemska pristrycket
véintas darfor stiga endast marginellt. Mattliga 16nedkningar i kombination
med en relativt gynnsam produktivitetsutveckling véntas bidra till att 16ne-
kostnaden per arbetad timme okar forhallandevis langsamt.

DIAGRAM 5. OLIKA INFLATIONSMATT
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

4 r — KPI 14
—— UND1X exklusive energi
3 M UND1X 13
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Kallor: SCB och Riksbanken

DIAGRAM 6. OLIKA MATT PA DEN UNDERLIGGANDE INFLATIONEN
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING
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Anm. De alternativa matten dr beriknade utifrdn KPI uppdelat pa cirka 70 olika grupper. UND24 ar
sammanvagt med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen for avvikelsen mellan det totala
KPI och respektive aggregat under de senaste 24 ménaderna. I trim85 har de 7,5 procent mest extrema
positiva och de 7,5 procent mest negativa prisforandringarna under varje manad exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Olika sitt att mata inflationen:

Konsumentprisindex (KPI): Avser att méta hur konsumentpriserna i ge-
nomsnitt utvecklar sig for hela den privata inhemska konsumtionen.

Underliggande prisindex (UND1X): KPI exklusive hushallens rantekostna-
der for egnahem och direkta effekter av dndrade indirekta skatter och sub-
ventioner.

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

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

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): EU-harmoniserat index
som tagits fram for att méta inflationen i EU-omradet och som &r jimforbart
landerna emellan. En stor del av prisutvecklingen for boende i egnahem som
ingar i KPI ingar inte i HIKP. HIKP innehaller ddremot vissa komponenter
som for ndrvarande inte ingér i KPI, till exempel avgifter for barn- och dldre-
omsorg.

DIAGRAM 7. VAXELKURSEN FOR SEK/TCW
INDEX , 1992-11-18=100
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Kalla: Riksbanken
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Penningpolitiska beslut

Vid ingangen av 2003 var repordntan 3,75 procent. Vid de penningpolitiska
motena i mars, juni och juli sdnktes repordntan med sammanlagt 1 procen-
tenhet.

I mars sdnktes rdntan med 0,25 procentenheter. Skélet var dystrare kon-
junkturutsikter och att prognosen for efterfrageutvecklingen i omvirlden och
1 Sverige vintades medfora ldgre resursutnyttjande och inflationstryck. Beslu-
tet att sdnka repordntan paverkades dessutom av den oro och osdkerhet som
hingde samman med krigshotet i Irak.

Aven i juni reviderades prognosen for resursutnyttjandet och inflationen
ned. UND1X-inflationen véntades ddrmed hamna klart under malet pa bade
ett och tva ars sikt. Detta géllde dven nér energipriserna exkluderades. Repo-
rantan sénktes darfor med 0,5 procentenheter.

I juli bedomdes efterfragan komma att bli nagot starkare i Sverige jamfort
med tidigare bedomning. Det berodde delvis pa den réntesdnkning som Riks-
banken gjorde i juni. Trots att inflationstrycket ddrmed reviderades upp nagot
viantades UND1X-inflationen fortfarande hamna under malet pa bade ett och
tva ars sikt oavsett om energipriserna riaknades med eller inte. Mot den bak-
grunden beslutade direktionen att sénka repordntan med ytterligare 0,25
procentenheter.

Under resten av aret ldmnades reporédntan ofoérdndrad. Synen pa ekonomin
bade utomlands och i Sverige hade ljusnat under sommaren och UND1X-
inflationen exklusive energi bedomdes nu utvecklas ungefér i linje med in-
flationsmalet.

DIAGRAM 8. UND1X-INFLATIONEN MED OCH UTAN ENERGIL, UTFALL OCH

PROGNOS I INFLATIONSRAPPORT 2003:4
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Det kraftiga genomslaget av energiprisfordndringar pa inflationen aktuali-
serade fradgan om vilket prismatt som skulle ligga till grund for de penningpo-
litiska besluten. Fordndringen av energipriserna bedomdes vara tillfdllig,
vilket gjorde att Riksbanken nér riantebesluten togs valde att fasta storst vikt
vid ett matt pa inflationen dér energipriserna inte ingar. Riksbanken har i ett
fortydligande fran 1999 forklarat varfor sddana tillfélliga fordndringar i in-
flationen inte behover foranleda ndgra penningpolitiska dtgérder.

Réntebeslut 2003

6 februari: Reporéntan holls oforandrad pé 3,75 procent.

17 mars: Reporéntan sidnktes med 0,25 procentenheter till 3,5 procent.

24 april: Reporéntan holls oforandrad pa 3,5 procent. Lars Nyberg och Kris-
tina Persson reserverade sig mot beslutet och ansdg att repordntan borde
sénkas till 3,25 procent.

4 juni: Reporéntan sdnktes med 0,5 procentenheter till 3,0 procent.

3 juli: Reporintan sdnktes med 0,25 procentenheter till 2,75 procent.

14 augusti: Reporintan holls oforédndrad pd 2,75 procent.

15 oktober: Reporintan holls ofordndrad pd 2,75 procent. Kristina Persson
reserverade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde sdnkas till
2,5 procent.

4 december: Repordntan holls oférdndrad pa 2,75 procent. Villy Bergstrém
och Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och anség att reporéntan
borde sdnkas till 2,5 procent.



Finansiell stabilitet

Riksbanken har under 2003 bedémt stabiliteten i det svenska finansiella sy-
stemet som fortsatt god. Den 6kande lonsamheten i bankerna medférde att
deras kapital viixte och riskerna ddrmed minskade. Bedomningen bygger pd
att hushdllens konsumtionsvilja upprdtthdlls. Om hushdllen blir mer pessim-
istiska om framtiden sa att konjunkturuppgdngen skjuts pd framtiden kan
lantagarnas betalningsformdga foérsamras och kreditforlusterna i bankerna
ddrmed bli betydande. Det konstaterades i den stabilitetsrapport som Riks-
banken publicerade i november.

Riksbankens analys av bankernas motstandskraft mot ovintade stdrningar ar en
central del av stabilitetsarbetet. Syftet &r att tidigt peka pé tendenser i utveckl-
ingen som skulle kunna hota banksystemets mdjlighet att utféra sina samhéllse-
konomiskt viktiga funktioner. En sddan 4r betalningsformedlingen, en annan 4r
kreditforsorjningen. Stabiliteten i banksystemet har normalt en stark koppling
till konjunkturen. Nér den forbéttras Okar vanligen 16nsamheten i bankerna.
Dels tjdnar de mer pé sin utldning och pa verksamhet kopplad till viardepap-
persmarknaden, dels minskar kreditforlusterna. Darfor dr den allménna kon-
junkturbilden utgangspunkten i Riksbankens stabilitetsanalys.

Under det andra halvéret 2003 forbattrades konjunkturutsikterna. Samtidigt
forbdttrades ocksd lonsamheten i de svenska storbankerna for forsta gangen
sedan 2000. Resultatforbattringen skedde fran en niva som enligt Riksbankens
bedémning i juni var tillfredsstdllande. Det frimsta skélet till forbattringen var
att bankernas kostnader minskade. Kreditforlusterna var dessutom laga, vilket
bland annat forklaras av att utldningen till de vérst utsatta foretagen inom IT-
och telekomsektorn varit lg. Intjaningen frén utléningen har dessutom hallits
uppe av en viss kreditexpansion dven under konjunkturavmattningen. Bankerna
har under 1990-talet blivit mindre beroende av intékter frn utlaningen. I stéllet
har inkomster frén kapitalforvaltning, livforsdkring och annan verksamhet
kopplad till aktiemarknaden féatt 6kad betydelse. De senaste drens borsnedgang
har dérfor inverkat negativt pa bankernas 16nsamhet. Den forbéttring som sked-
de pd borsen under 2003 bidrog till att bankernas aktiemarknadsrelaterade
verksamhet inte ldngre drog ned resultatet i samma utstrackning som aren in-
nan.
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DIAGRAM 9. RESULTAT FORE KREDITFORLUSTER SAMT
KREDITFORLUSTER (NETTO) I STORBANKERNA,
SUMMERAT OVER FYRA KVARTAL

MILJARDER KRONOR, 2003 ARS PRISER
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

DIAGRAM 10. INTAKTSFORDELNING I STORBANKERNA
PROCENT
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Anm. Uppgifterna for ar 2003 avser en senaste resultatperioden.
Kaillor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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DIAGRAM 11. PROVISIONSNETTO I STORBANKERNA SAMT KURSUTVECKLING
OCH OMSATTNING PA STOCKHOLMSBORSEN
INDEX MARS 1997=100
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Anm. Provisionsnettot har justerats pro forma for forvarv.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter, Stockholmsbérsen och Riksbanken

Storbankernas primérkapital har ocksa stigit under de senaste tva aren. Primér-
kapitalet utgor buffert om kreditforlusterna blir s hoga att de inte ticks av
resultatet frdn den ordinarie verksamheten. Banksystemet har alltsd klarat den
senaste tidens konjunkturavmattning vil.

De forbittrade konjunkturutsikterna minskade risken for att stora stérningar
ska drabba bankerna under de ndrmaste aren. Konjunkturbeddmningen basera-
des pé att hushéllens konsumtionsvilja skulle hallas uppe. Den stabilitetsrisk
som Riksbanken lyfte fram var att hushéallens optimism skulle brytas och kon-
junkturuppgangen ddrmed skjutas pa framtiden. Forsdmrad betalningsforméaga
hos lantagarna skulle i det ldget kunna leda till betydande kreditforluster for
bankerna.

Knappt hélften av de svenska storbankernas ldntagare dr svenska foretag och
hushall, resten aterfinns numera i utlandet. I stabilitetsanalysen har darfor be-
domningar av betalningsforméagan ocksa hos foretag och hushall i utlandet
blivit centrala.

Foretagsutlining

Bankernas utlaning till foretagen fortsatte att 6ka svagt under 2003, trots att
foretagens investeringar minskade for andra aret i f6ljd. Foretagens uppléning
via den svenska och utldndska certifikat- och obligationsmarknaden stabilise-
rades dock. Det dr en marknad som vuxit starkt fran mitten av 1990-talet fram
till 2001. Eftersom investeringarna vintas 6ka under de ndrmaste &ren be-
doms ocksa utldningen till foretagen komma att fortsitta stiga.
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DIAGRAM 12. FORETAGENS UPPLANING OCH UPPLANINGSKVOT
MILJARDER KRONOR OCH PROCENT
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Anm. Uppléaningskvot definieras som total upplaning/BNP (hoger skala). Fore 1990 sérredovisas inte de
fyra storbankerna.

Kalla: Riksbanken

DIAGRAM 13. RANTETACKNINGSGRAD OCH SKULDSATTNINGSGRAD I SMA
OCH STORA FORETAG
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Anm. Réntetickningsgrad definieras som rorelseresultat plus finansiella intdkter dividerat med finansiella
kostnader. Skuldséttningsgrad definieras som skulder dividerat med eget kapital.
Killa: UC AB

Avgorande for bankernas resultatutveckling &r emellertid léntagarnas betal-
ningsférmaga. En viktig indikator for hur foretagen klarar sina betalningar ar
skuldsittningsgraden. Efter att ha minskat under hela 1990-talet har den stabi-
liserats pé en 1ag niva i de storre foretagen och fortsatt att minska ndgot i de
mindre foretagen. Det antyder att betalningsformagan i foretagen &dr god. |
andra riktningen pekar dock utvecklingen av rintetickningsgraden. Den har
fallit under 2001 och 2002, vilket inneburit att en 6kad andel av rérelseresul-
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tatet gatt till rédntebetalningar. Sarskilt tydlig har den utvecklingen varit i
nystartade foretag.

Ljusare konjunkturutsikter talar dock for att foretagens resultat kommer att
forbdttras. En viss forbittring av rorelseresultat redovisades redan under
2003. Antalet konkurser okar inte ldngre lika snabbt som tidigare och det
pekar pd att en vandning 4r pa géng. Aktiemarknaden véntar sig att de borsno-
terade foretagen forbattrar sina resultat framover.

Aven fastighetsforetagens betalningsformaga bedémdes vara tillfredstil-
lande. Det dr en sektor som historiskt sett har haft stor betydelse for stabilite-
ten i banksystemet. Lonsamheten minskade ndgot under 2003 men nedgéngen
foregicks av flera ars resultatforbttringar. Fallande hyror och 6kad vakans-
grad i kontorsfastigheter var viktiga faktorer bakom forsamringen, som framst
drabbade Stockholmsregionen. Savél skuldsdttnings- som rintetdckningsgrad
visade dock att fastighetsforetagens finansiella stillning var god.

Hushallsutlaning

I motsats till foretagssektorn fortsatte de svenska hushallen att 6ka sin uppla-
ning i hdg takt under 2003. Okningen skedde framfor allt i bostadsinstituten.
Hog efterfragan och stigande priser pa bostadsritter och smahus har sedan
1997 legat bakom den starka efterfragan pa krediter. Riksbanken gjorde under
2003 bedomningen att 6kad optimism och stigande inkomster leder till att
utléningen till hushéllen fortsétter att stiga de ndrmaste dren.

DIAGRAM 14. HUSHALLENS SKULDER I FORHALLANDE TILL DISPONIBEL
INKOMST OCH HUSHALLENS RANTEKVOT
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DIAGRAM 15. FORANDRINGSTAKT I KREDITINSTITUTENS UTLANING TILL
HUSHALL SAMT SMAHUSPRISER
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING
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Hushallens skulder i forhéllande till de disponibla inkomsterna har okat kraf-
tigt sedan mitten av 1990-talet och nivan var i slutet av 2003 historiskt sett
hog. Laga och fallande réntor har lett till att rdntebordan trots detta legat pd en
stabil och forhallandevis lag niva dnda sedan 1998. De hushéll som lanar och
samtidigt har en finansiell formdgenhet kan utnyttja denna som en buffert for
att betala réntor och amorteringar. Bérsnedgangen under de senaste aren har
lett till att denna buffert minskat patagligt. Sedan forsta kvartalet 2003 har
dock aktiemarknaden aterhdmtat sig ndgot. Sméhus och bostadsrétter dr hus-
hallens framsta tillgang och vérdet pa dessa har stigit kraftigt sedan mitten av
1990-talet. Prisutvecklingen pa det omradet &r sarskilt viktig for banksystemet
eftersom bostdder och smahus normalt utnyttjas som panter nédr hushallen
lanar.

Trots att hushéllen var hogt skuldsatta beddémde Riksbanken att utldningen
till dem inte skulle utgora négot hot mot den finansiella stabiliteten de ndrm-
aste dren. Smahusen bedomdes 1 genomsnitt vara rimligt vérderade och for-
béttrade konjunkturutsikter véntades leda till stigande disponibla inkomster
for hushallen.

Lantagare i utlandet

De svenska storbankernas engagemang utomlands har medfort att hilften av
deras lantagare finns i 6vriga Norden, Baltikum och Tyskland. Konjunktur-
avmattningen har fétt till f6ljd att utlaningen till foretag utvecklats svagt i
Norden och till och med minskat i Tyskland. Daremot har hushallens uppla-
ning dverlag fortsatt att 6ka pa grund av laga rintor och hoga bostadspriser.
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DIAGRAM 16. STORBANKERNAS UTLANDSFORDRINGAR, DECEMBER 2002
GEOGRAFISK FORDELNING I PROCENT
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Kreditriskerna i de tyska foretagslanen forefaller vara hogre &n i de svenska
pa grund av en storre osdkerhet om konjunkturen. Det gor ocksa att osdker-
heten &r stor om de tyska hushéllens framtida betalningsférmaga.

Kreditriskerna bedoms vara forhéllandevis hoga ocksa nér det géller utla-
ningen till norska foretag. Foretagskonkurserna 6kade néstan 30 procent i
arstakt under forsta halvaret. Okningstakten ddmpades visserligen senare
under aret men nivan var fortsatt hog. Utvecklingen pa aktiemarknaden anty-
der dock att sannolikheten for konkurser minskat nagot pa ett érs sikt.

Den ekonomiska utvecklingen i Baltikum skiljer sig fran dvriga ldnder.
Tillvdxten drivs inte bara av konsumtionen utan ocksé av att investeringarna
okar kraftigt. Det avspeglades i att utlaningen till foretagen fortsatte att oka
patagligt under 2003. Annu finns inga tecken pa Gverhettning i de baltiska
ekonomierna men stigande fastighetspriser och dkad utléning till fastighetsfo-
retag pekar pd att kreditriskerna kan komma att 6ka.

Infrastrukturen

Riksbankens &vervakning av den finansiella stabiliteten omfattar dven den
finansiella infrastrukturen. Under 2003 har sdkerheten och effektiviteten i
betalningsmarknaden utvérderats enligt internationella principer. Bedomning-
en var att RIX, det centrala systemet for frimst stora betalningar, i stor ut-
strackning uppfyller dessa principer. Effektiviteten i systemet skulle dock
kunna bli hdgre genom fordndringar i systemets utformning och i deltagarnas
betalningsrutiner. I november 2003 togs nya avvecklingsrutiner i bruk i det
svenska systemet for virdepappersavveckling, VPC. Efter fordndringarna
bedomde Riksbanken att ocksa VPC uppfyller de internationella principerna.
Det gillde ocksé clearingsystemet for massbetalningar, BGC. I september
borjade den svenska kronan delta i avregleringssystemet CLS, vilket innebar
att risken for forluster i avveckling i samband med valutahandeln minskat.
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Internationell samverkan

Under 2003 deltog Riksbanken i cirka 130 internationella kommittéer och
arbetsgrupper. Den storsta delen av dessa kontakter hor ihop med bankens
eller Sveriges medlemskap i internationella institutioner och grupperingar.
Oppenheten mot omvirlden pdverkar Riksbankens egen verksamhet och den
svenska ekonomin. Ddrfor dr det angeldget att ha en god éverblick och att
aktivt forséka paverka utvecklingen.

Oppenheten innebir stora mojligheter att lira av andra linders erfarenheter.

Riksbanken virdesitter sérskilt samarbetet med de storsta industrilinderna i
G10. Riksbanken engagerar sig ocksa starkt i att utveckla effektiva former for
overvakning och samarbete kring finansiell stabilitet inom EU. Utover det
formaliserade samarbetet har Riksbanken ett omfattande bilateralt samarbete
med andra centralbanker, sdrskilt inom Norden och Europa, men dven med
centralbanker i andra vérldsdelar. Riksbanken ger ockséd sd kallad teknisk
assistans till utvecklingsldnder inom ramen for samarbete med IMF, Internat-
ionella valutafonden, EU och Sida.

Konstruktivt G10-samarbete

G10 &r en viktig plattform for Riksbankens internationella arbete. Den ger
Riksbanken mojligheter till samarbete med de storsta aktorerna i virldseko-
nomin. G10 bildades i borjan av 1960-talet av de tio storsta industrilinderna i
virlden. Gruppen har tagit betydelsefulla initiativ till 6kad stabilitet i det
internationella finansiella systemet. Den snabba tillvixten av de globala kapi-
talmarknaderna har 6kat betydelsen av att utveckla formerna for att upprétt-
halla finansiell stabilitet. G10-ldndernas viktigaste bidrag inom detta omrade
bestar i att ta fram forslag till atgdrder som framjar sunda villkor for finansiell
verksamhet. En forklaring till G10:s betydelse &r att gruppen bestar av en
relativt liten och homogen grupp av dominerande internationella langivarlén-
der.

Vid BIS, Bank for International Settlements, 1 Basel, Schweiz, arbetar ett
antal kommittéer som domineras av G10-ldnderna med att ta fram normer for
atgdrder som kan bidra till finansiell stabilitet. Som exempel kan nidmnas
principer for en effektiv banktillsyn och nya kapitaltdckningsregler. De senare
syftar till att sdkra att affdrsbanker har en tillrickligt hog betalningsférméga.
Under 2003 fortsatte arbetet med att vidareutveckla dessa regler. Konsekven-
serna av sddana normer analyseras noga, dven i lander utanfor G10, och de
infors ibland i lagstiftning som gér dem bindande. Internationella valutafon-
den, IMF, 6vervakar hur normerna f6ljs.

Utvecklingslédnderna har sedan ett par decennier i dkad utstrackning tillgo-
dosett sina lanebehov genom att ge ut obligationer. For att minska foljderna
av betalningskriser med globala effekter har G10 tagit fram en modell for
sarskilda klausuler i l&neavtalen som kan underldtta omforhandling av lane-
villkoren om ett land stéller in betalningarna.
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Samtidigt har forutséttningarna for verksamheten i G10 fordndrats. De sju
industrildnder som &r storst i dag, G7 — dir Sverige inte ingar — har stirkt
samordningen av sin medverkan i det internationella finansiella samarbetet.
Bland annat har G7-landerna inrdttat Finansiellt stabilitetsforum for att disku-
tera hot mot den internationella finansiella stabiliteten. G7 har ocksé inlett en
mera formaliserad dialog med ett antal tillvixtmarknadsldnder i en ny gruppe-
ring, G20. Konkurrensen om G10:s traditionella arbetsomrdde har didrmed
okat.

G10-samarbetet ger dock Riksbanken fortsatta mojligheter att folja fram-
véxten av nya initiativ pd det finansiella omrédet i ett tidigt skede och att
paverka innehallet i dem. Det ger ocksd goda tillféllen for Riksbanken att dela
med sig av egna erfarenheter nér det géller bankens kdrnuppgifter. Avgorande
for hur Riksbanken uppfattas i detta internationella samarbete dr att banken ar
framgangsrik inom sitt eget verksamhetsomrade. Erfarenheterna av hante-
ringen av den svenska bankkrisen har véckt intresse inom de internationella
organen. Riksbankens modeller for att §vervaka den finansiella stabiliteten
och for att analysera inflationsprocessen i ekonomin &r andra centrala exem-
pel pé arbete som har vickt uppmérksamhet internationellt.

ECBS - ett forum for samarbete

Riksbanken ingdr i Europeiska centralbankssystemet, ECBS, tillsammans
med de dvriga 14 nationella centralbankerna i EU-linderna och Europeiska
centralbanken, ECB. Merparten av samarbetet inom ECBS hénger dock
samman med den gemensamma penningpolitiken for euroomradet dir Riks-
banken inte medverkar. For Riksbankens del innebdr samarbetet inom ECBS
en allmén plattform for samverkan mellan centralbankerna i EU.

Samarbetet inom ECBS bedrivs i stor utstrickning genom ett antal kom-
mittéer och arbetsgrupper. De nationella centralbankerna medverkar under
ledning av ECB. Under 2003 har Riksbanken deltagit i ett 50-tal sadana grup-
per. Riksbankschefen dr medlem av ECB:s allmédnna radd, som normalt sam-
mantréder fyra gdnger per ar. Den vikigaste fragan inom EU de ndrmaste aren
dr Ostutvidgningen. Denna paverkar i hog grad ECBS och kommer under
2004 att spela en stor roll i allmédnna radet.

IMF alltmer 6ppen

Sa gott som samtliga ldnder i virlden &r medlemmar i Internationella valuta-
fonden, IMF. Fondens huvuduppgift dr att verka for samarbete och stabilitet
pé det finansiella omradet, vilket frimjar internationell handel, sysselsattning
och tillvdxt. IMF analyserar regelbundet ldget i véarldsekonomin, i enskilda
lander och pa kapitalmarknaderna. Om lénder far problem med sin betal-
ningsbalans mot omvérlden, kan IMF vid behov stodja dessa lander med
radgivning och lan. Utvecklingslander kan fa 1an till sarskilt lag rénta. For att
fd 1dn fran IMF maste det enskilda landet lova att genomfora ekonomiska
reformer sé att balansen kan aterstillas. IMF finansierar sin verksamhet ge-
nom kapital fran medlemslédnderna alltefter deras ekonomiska styrka.
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I Sverige ar Riksbanken forbindelseorgan gentemot IMF och samarbetar
nidra med Finansdepartementet. Sverige ingér tillsammans med de Gvriga
nordiska ldnderna och med de baltiska ldnderna i en gemensam valkrets i
IMF. Valkretsen har cirka 3,5 procent av rosterna i fondens exekutivstyrelse.
De nordisk-baltiska ldnderna har bland annat tillsammans framgangsrikt drivit
frdgan om IMF:s 6ppenhet.

Riksbanken deltog under 2003 i IMF:s varméte 1 Washington och arsmotet i
Dubai.
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Forskning kring penningpolitik och finansiell
stabilitet

Inriktningen vid Riksbankens forskningsavdelning speglar bankens évergri-
pande verksamhetsmal; ett fast penningvirde och ett sdikert och effektivt
betalningsvdsende. Inom omrddet prisstabilitet sker bdde teoretisk och empi-
risk forskning i syfte att pa sikt forbdttra och fordjupa underlagen for de
penningpolitiska besluten.

Det handlar om forskning som leder till storre precision i inflationsprognoser-
na, okad forstdelse for rdntefordndringarnas paverkan pd ekonomisk tillvixt
och inflation, eller betydelsen av den svenska kronans vixelkurs for den
ekonomiska utvecklingen. Bland annat bedrivs ett forskningsprojekt som é&r
inriktat pa att utveckla och specificera en omfattande makroekonomisk mo-
dell for den svenska ekonomin, i syfte att kunna belysa ndmnda fragestall-
ningar inom ett och samma teoretiska ramverk. Modellens ekvationer &r fram-
tagna utifran individers och foretags optimeringsproblem pa arbets-, kapital-
och varumarknaderna. For att finga de speciella villkor som géller for en liten
Oppen ekonomi som Sverige, estimeras modellen med hjélp av svenska data
och de allra senaste statistiska metoderna.

Forskningen inom omrédet finansiell stabilitet dr framfor allt empirisk. Ett
nystartat projekt forsoker faststélla sambanden mellan den makroekonomiska
utvecklingen och de svenska aktiebolagens balansrakningar. Projektet fokuse-
rar pa granslandet mellan bankens tvd verksamhetsmal. En viktig fragestill-
ning dr om Riksbanken bor ta hinsyn till foretagens vinstsituation nér pen-
ningpolitiken utformas. Det handlar om huruvida effekterna av en réntefor-
dndring &r beroende av foretagens ekonomiska situation. Négra andra projekt
handlar om svenska bankers foretagsutlaning. Dels analyseras risker i fore-
tagsportfoljerna med hjélp av kreditriskmodeller, dels utvédrderas bankernas
egna kvantitativa vidrderingar av motparternas betalningsformaga. Dessa
projekt dr intressanta inte minst mot bakgrund av de forestdende fordndring-
arna av Finansinspektionens tillsyn av bankerna. Detta géller speciellt berdk-
ningarna av bankers buffertkapital for tickning av forluster i verksamheten.

Riksbankens forskningsavdelning fick foljande artiklar godkdnda for pub-
licering under 2003:

e “Microfoundations of Macroeconomic Price Adjustment: Survey Evidence
from Swedish Firms” av Mikael Apel, Kerstin Hallsten och Richard
Friberg. Journal of Money, Credit and Banking.

o “The exchange rate and its fundamentals in a complex world” av Marianna
Grimaldi och Paul de Grauwe. Review of International Economics.

¢ “Finding Good Predictors for Inflation: A Bayesian Model Averaging
Approach” av Tor Jacobson och Sune Karlsson. Journal of Forecasting.

2003/04:RB1

31



2003/04:RB1

32

FINANSIELL STABILITET

”World-Wide Purchasing Power Parity” av Tor Jacobson och Marianne
Nessén. Empirical Economics.

”Forecast-Based Monetary Policy: The Case of Sweden” av Per Jansson
och Anders Vredin. International Finance, 6(3), 2003.

”Swedish Postwar Business Cycles: Generated Abroad or at Home? ” av
Jesper Lindé. Scandinavian Journal of Economics.

”Comments on ’The Output Composition Puzzle: A Difference in the
Monetary Policy Transmission Mechanism in the U.S. and the Euro Are’
by Angeloni, Kashyap, Mojon and Terlizzese” av Jesper Lindé. Journal
of Money, Credit and Banking.

”Simple Monetary Policy Rules and Exchange Rate Uncertainty” av Kai
Leitemo och Ulf Soderstrom. Journal of International Money and
Finance.

”Average Inflation Targeting” av Marianne Nessén och David Vestin.
Journal of Money, Credit and Banking.

”Bayesian assessment of dimensionality in reduced rank regression” av
Mattias Villani och Jukka Corander. Statistica Neerlandica.

Riksbankens forskningsavdelning publicerade foljande urval titlar i sin
Working Paper Series:

“Intersectoral Wage Linkages in Sweden” av Kent Friberg.

”Monetary Policy Analysis in a Small Open Economy using Bayesian
Cointegrated Strucural VARs” av Mattias Villani och Anders Warne.

“Internal Ratings Systems, Implied Credit Risk and the Consistency of
Banks’s Risk Classification Policies” av Tor Jacobsson, Jesper Lindé och
Kasper Roszbach.

”Bank Lending Policy, Credit Scoring and the Survival of Loans” av
Kasper Roszbach.

“Monetary Policy Shocks and Business Cycle Fluctuations in a Small
Open Economy: Sweden 19862002 av Jesper Lindé.

”Business Survey Data: Do They Help in Forecasting the Macro Econo-
my?” av Jesper Hansson, Per Jansson och Mérten Lof.

”Bayes Estimators of the Cointegration Space” av Mattias Villani.
“Financial cycles and bankruptcies in the Nordic countries” av Jan Hansen.

”Inflation, Markups and Monetary Policy” av Magnus Jonsson och Stefan
Palmgqvist.

“Taylor rules and the predictability of interest rates” av Paul Séderlind, Ulf
Soderstrom och Anders Vredin.



Riksbankens bolag

Under 2003 genomfordes stora fordndringar i Riksbankens bolag. En avsikts-

forklaring tecknades med Securitas om dverldtelse av merparten av Pengar i
Sverige AB till Securitas Virde AB. Forsdljningen av tidigare Tumba Bruk till
Crane & Co Inc. slutfordes. Besluten innebar att avgérande steg togs for att
koncentrera Riksbankens verksamhet till huvuduppgifterna, prisstabilitet och
finansiell stabilitet.

Om overlatelsen av verksamheten i Pengar i Sverige AB kan genomf6ras som
planerat kommer merparten av Riksbankens operativa uppgifter inom kon-
tanthantering och sedeltillverkning att upphoéra samtidigt som verksamheten
far starka och professionella dgare.

Kontanthanteringen

Riksbanken har historiskt ansvarat for en stor del av den praktiska hantering-
en med att distribuera sedlar och mynt. Under manga &r hade Riksbanken
kontor i nédstan alla ldn, dér sedlar och mynt lagrades och ldmnades ut till
banker och postkontor. Kontoren svarade ocksa for dkthetskontroll, makule-
ring och upprékning. Antalet kontor minskades successivt och var elva i slutet
av 1990-talet. Verksamheten bedrevs d4 fortfarande som en avdelning inom
Riksbanken.

Riksbanksfullméktige beslutade 1998 att avskilja merparten av kontant-
hanteringen till ett separat bolag som fick namnet Pengar i Sverige AB
(PSAB). Syftet var att renodla Riksbankens uppgifter och att astadkomma en
mer rationell struktur pa kontantmarknaden. Verksamheten anségs ineffektiv
och bedrevs delvis i konkurrens med privata foretag. Tanken var att inom
bolagets ram rationalisera verksamheten och dérefter avyttra den till bankerna
eller andra privata aktorer.

Under perioden 1999-2002 genomfordes omfattande strukturférdndringar
samtidigt som en viss kommersiell utbyggnad gjordes. Ett nytt datasystem for
kontanthanteringen introducerades under 2001-2002.

Varen 2002 fattade Riksbanken beslut om en ny inriktning for kontanthan-
teringen bland annat efter kritik frén aktérer pa marknaden, vilka ansdg att
PSAB genom sitt monopol pa valutering fick otillborliga konkurrensférdelar.
Beslutet innebar att verksamheten i PSAB delades upp i tva separata bolag.
Den kommersiella verksamheten 6verfordes till ett nytt bolag, Pengar i Sve-
rige AB (PiS). Avsikten var att detta bolag sa snart som mojligt skulle séljas
till privata intressenter. De riksbanksnéra, icke-kommersiella grossistuppgif-
terna, bland annat valutering, fordes till Svensk Kontantforsorjning AB
(SKAB). I beslutet ingick att mojligheten att overldta SKAB till bankerna
skulle provas.

Ombildningen av PSAB genomférdes formellt den 1 september 2002 men
den praktiska separeringen av verksamheten kunde fullféljas forst i borjan av
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2003. Dé reducerades ocksé antalet kontor 1 vilka SKAB bedriver sin verk-
samhet till fyra. SKAB har i dag cirka 50 anstéllda.

PiS arbetar med hantering av dagskassor och kontantautomater samt vérde-
transporter for banker och detaljhandel. Under 2002 hade det skett en upp-
byggnad av virdetransportrorelsen i PiS som visade sig leda till betydande
lénsamhetsproblem. Detta var huvudorsaken till att bolagets verkstdllande
direktor avgick i slutet av 2002. Under véren 2003 fattade styrelsen i PiS
beslut om omfattande omstruktureringsdtgérder for att 4stadkomma lonsam-
het i bolaget. Antalet fullservicestéllen minskades frén 13 till 4 och antalet
anstéllda reducerades successivt under aret med cirka 100 arsarbetare. Efter
detta har bolaget cirka 350 &rsarbetare och arsomsittningen 2003 var cirka
250 miljoner kronor.

Sedan hosten 2002 har det pagatt ett intensivt arbete for att sélja PiS och
diskussioner har forts med olika intressenter. Den avsiktsforklaring som teck-
nades 1 december 2003 innebér att Securitas Virde AB avser att dverta hu-
vuddelen av verksamheten i PiS. Avsikten &r ocksa att cirka 300 av bolagets
anstillda ska erbjudas anstillning i Securitas Virde AB. Ett slutgiltigt verla-
telseavtal avses tecknas i februari 2004. D4 faststdlls dven kopeskillingen med
utgéngspunkt fran bokforda varden. Affdren forutsétter godkénnande av Kon-
kurrensverket.

Riksbanken inledde efter folkomrostningen om euron i slutet av 2003 en
utredning om hur den icke-kommersiella riksbanksnéra grossistverksamheten
ska bedrivas i fortsdttningen med syfte att ytterligare forbéttra och effektivi-
sera kontanthanteringen i samhillet. Aktoérerna pa kontantmarknaden med-
verkar i en referensgrupp. Utredningen ska vara klar i april 2004.

AB Tumba Bruk/Crane AB

Tumba Bruk grundades 1755 och dr ddrmed ett av vérldens dldsta sedelpap-
persbruk. Till Tumba Bruk hérde tidigare dven Myntverket i Eskilstuna. Som
en foljd av Riksbankens stravan att koncentrera sin verksamhet pa huvudupp-
gifterna inleddes ett forséljningsarbete under 2001. Verksamheten i Tumba
Bruk var olonsam och krévde stora investeringar i produktionsutrustning och
marknadssatsningar for att kunna nd lénsamhet.

Enligt en Overenskommelse som triffades i slutet av 2001 Overtogs led-
ningsansvaret for Tumba Bruk frdn och med 2002 av Crane & Co Inc. med
site i Massachussetts, USA. Detta bolag &r en vilrenommerad tillverkare av
sedel- och finpapper och har bland annat lang tradition som leverantor av
sedelpapper for amerikanska dollarsedlar. Crane sdg Tumba Bruk som en
mdjlighet till etablering pa varldsmarknaden. Enligt 6verenskommelsen kvar-
stod Riksbanken som &gare till utgangen av 2003. Bolaget drivs sedan 2002
under namnet Crane AB.

Crane AB i Tumba bestér av ett pappersbruk for sedelpapper och ett sedel-
tryckeri. Betydande omstruktureringar och nyinvesteringar har genomforts
under de senaste aren for att gora verksamheten konkurrenskraftig. Bolaget
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har i dag en betydande export av frimst sedelpapper. Bolaget har cirka 250
anstéllda och en arsomsittning pa cirka 400 miljoner kronor.

En slutlig uppgorelse triffades i december 2003, som innebar att Crane &
Co Inc. forvéarvade samtliga aktier i Crane AB den 30 december 2003. Inom
ramen for de triffade uppgorelserna har Crane AB ett leveransavtal med
Riksbanken som giller till och med 2005.

Myntverket avskildes frdn Tumba Bruk och sadldes 2002 som en separat
enhet till finska statens myntverk, Rahapaja Oy. Mynttillverkningen drivs
vidare i Eskilstuna under namnet Nordic Coin AB Svenska Myntverket.

Riksbanken har med Riksdagens godkédnnande som giva Overldmnat de
delar av bruksomrédet i Tumba som dr byggnadsminnesforklarade till Statens
fastighetsverk. Riksbanken har ocksd beslutat finansiera ett bruksmuseum
inom bruksomradet ddr Tumba Bruks 250-ériga historia ska visas for allmén-
heten. Museet ska drivas av Myntkabinettet och beréknas 6ppna 2005.

Den samlade kopeskillingen for hela tidigare AB Tumba Bruk (Myntverk,
Crane AB samt mark i Tumba som Riksbanken fortfarande dger) beréknas
uppga till cirka 250 miljoner kronor. Kopeskillingen ligger dirmed i niva med
vad Riksbanken ursprungligen &r 2001 berdknade som rimligt for aktierna i
AB Tumba Bruk.
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Kontroll och insyn

Riksbanken har i regeringsformen getts en sjdlvstindig stdllning ndr det
gdller ansvaret for penningpolitiken. Direktionen ansvarar gemensamt for
bankens huvuduppgifter, att upprdtthdlla prisstabilitet och att frimja ett
sdkert och effektivt betalningsvisende. Direktionen ansvarar dven for Riks-
bankens ovriga verksamhet, till exempel forvaltningen av guld- och valutare-
serven och forsérjningen med sedlar och mynt. Riksbanken fdr i sitt arbete
inte ta emot instruktioner fran ndgon annan. Mot den bakgrunden dr det
viktigt med god kontroll och insyn i Riksbankens verksamhet.

Riksdagens roll

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen. Efter allmidnna val utser riks-
dagen elva ledamoter i riksbanksfullmiktige, som aterspeglar den politiska
sammansittningen i riksdagen. De sex ledamdterna 1 Riksbankens direktion
viljs av riksbanksfullméktige for mandatperioder pa sex &r. Normalt véljs en
ledamot varje ar enligt ett rullande schema. Fullméktiges roll i Ovrigt &r
framst att 6vervaka och kontrollera direktionens arbete. Riksbanksfullmékti-
ges ordforande och vice ordférande har nérvaro- och yttranderdtt vid direkt-
ionens sammantridden, men inte forslags- och beslutsritt.

Riksbankens rapportering om penningpolitiken till riksdagen sker genom
en skriftlig rapport tva ganger om aret. Da framtrader ocksa riksbankschefen
infor riksdagens finansutskott vid en offentlig utfrigning. Arsredovisningen
lamnas till riksdagen i februari varje &r. Darutdver kan riksbankschefen eller
enskilda direktionsledaméter inbjudas till finansutskottet i speciella fragor
som intresserar utskottets ledamdter. Under senare &r har bland annat 16ne-
bildningen, den finansiella stabiliteten och Riksbankens bolag diskuterats vid
dessa moten som genomforts pa initiativ av savil finansutskottet som Riks-
bankens ledning.

Oppenhet och tydlighet

Riksbanken star fri fran partipolitik och gor egna och sjdlvstindiga bedom-
ningar om penningvérdets utveckling och finansiell stabilitet. Samtidigt fattar
Riksbanken beslut som paverkar bade den svenska ekonomiska utvecklingen i
stort och enskilda ménniskors ekonomi. Foérdndringar av reporéntan paverkar
till exempel rorliga bostadsrantor tdimligen omgéaende. For att riksdagen och
allménheten ska kunna utéva kontroll har Riksbanken valt att vara langt mer
Oppen och tydlig med underlag for sina beslut dn vad lagar och regler kréver.
Vil utarbetade analytiska ramar och handlingsregler &r ett sétt att 6ka tyd-
ligheten. Direktionen har exempelvis preciserat hur man tolkar prisstabili-
tetsmalet, vilket tidsperspektiv som penningpolitiken normalt baseras pa och
hur olika former av stérningar hanteras. P4 motsvarande sitt finns utgangs-
punkterna for bankens analyser av den finansiella stabiliteten och under vilka
forutséttningar som Riksbanken kan ge likviditetsstdd till banker beskrivet.
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Om allménheten litar pa att Riksbanken kan uppritthalla prisstabilitet okar
forutséttningarna for att inflationen ska forbli 14g. Om finansmarknaderna har
tilltro till Riksbanken och forstar grunderna for direktionens beslut blir ut-
vecklingen pa finansmarknaden lugn. Ett brett fortroende i samhéllet for att
Riksbanken kan nd sina mal underlittar Riksbankens arbete. Oppenhet ar
viktigt for fortroendet.

Riksbankens bedomningar publiceras érligen i fyra inflationsrapporter och
tvd rapporter om den finansiella stabiliteten. Dér finns utforliga beskrivningar
av bankens analyser och slutsatser. Rapporterna dr underlag for direktionens
beslut.

De penningpolitiska besluten offentliggdrs dagen efter direktionens sam-
mantrdde genom ett pressmeddelande. Vid rdntedndringar eller andra viktiga
hindelser halls presskonferenser, vilka numera dven direktsénds pa Riksban-
kens webbplats. Efter cirka tva veckor offentliggérs protokollen fran de pen-
ningpolitiska sammantriddena. Dar framgér hur direktionen diskuterat och hur
enskilda ledamoter rostat. Darutover héller direktionsledaméterna ett stort
antal offentliga anféranden dir man ger sin syn pa den ekonomiska utveckl-
ingen. Genom sitt sdtt att kommunicera dr Riksbanken en av vérldens mest
Oppna centralbanker.

Riksbanken driver dven ett program for information till gymnasieelever
och studerande pd hogskolor och universitet. Det innefattar seminarier for
gymnasieldrare, foreldsningar om penningpolitik och finansiell stabilitet samt
studiematerial. I Riksbankens kvartalstidskrift Penning- och valutapolitik
publiceras ekonomiska uppsatser.

Den bidsta samlade informationskdllan dr Riksbankens webbplats
www.riksbank.se. Dér finns alla rapporter, anféranden och protokoll som
Riksbanken publicerar och dér kan man ocksa kostnadsfritt bestdlla bankens
olika publikationer.
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Riksbankens arbetsformer

Riksbankens mal dr ett fast penningvirde och ett séikert och effektivt betal-
ningsvdsende.

Hir beskrivs hur banken gor prognoser och analyser, hur beslut forbereds
och vad som hénder ndr besluten dr fattade och uppgifter verkstdlls. Hdir
beskrivs ocksa hur kontanthanteringen gar till i Sverige.

Den penningpolitiska processen

Direktionen héller normalt atta penningpolitiska sammantrdden under ett &r
d& man fattar beslut om reporantan. Till dessa sammantrdden tas ett penning-
politiskt underlag fram. Fyra ganger om aret presenteras Riksbankens sam-
lade syn pa utsikterna for inflationen under de kommande tva aren i inflat-
ionsrapporten.

Processen med att ta fram en inflationsrapport startar cirka sex veckor in-
nan rapporten ska publiceras. Arbetet inleds pa avdelningen for penningpoli-
tik. Dér tas forst en policyrapport fram, som &r ett internt dokument med
avdelningens syn pa de framtida inflationsutsikterna. Rapporten presenteras
forst for den penningpolitiska beredningsgruppen. Den bestér av chefstjans-
temédn och rddgivare till direktionen och leds av den direktionsledamot som
har beredningsansvar for penningpolitiken. Dérefter presenteras bedémning-
arna for direktionen och rapporten omarbetas till en inflationsrapport, som
speglar direktionens uppfattning.

Dagen innan inflationsrapporten publiceras samlas direktionen till ett pen-
ningpolitiskt sammantride. Da redovisas de slutsatser for repordntan som den
penningpolitiska beredningsgruppen dragit av underlaget. Direktionen fast-
stiller darefter inflationsrapporten och tar stéllning till om reporédntan ska
andras eller inte.

FIGUR 1. PROCESSEN VID INFLATIONSRAPPORT
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Nér inflationsprognosen tas fram gors en bedomning av den mest sannolika
utvecklingen av faktorer som anses ha storst betydelse for prisutvecklingen:

1) den aktuella inflationsutvecklingen och de finansiella forhallandena,
sdsom réntor, vixelkurser, bors och smahuspriser

2) utvecklingen i omvérlden
3) den ekonomiska utvecklingen i Sverige
4) inflationsférvéntningarna

For att tydliggora konsekvenserna for penningpolitiken utgar analysen frdn
antagandet att repordntan halls ofordndrad under prognosperioden. En be-
domning gors ocksa av riskerna av andra utvecklingsbanor én den mest san-
nolika. Vidare redovisas en beddmning dér utgdngspunkten 4r den rénta som
de finansiella marknaderna véntar sig. I arbetet anvénds bdde mindre, partiella
modeller, och storre, ekonometriska modeller.

Oppen och tydlig kommunikation

En viktig del av den penningpolitiska processen dr att bankens analys och
slutsatser presenteras pa ett tydligt och pedagogiskt sétt for olika intressenter.
Respekten for och tilltron till Riksbankens arbete bygger pé att den tankeram
som banken foljer &r klar, att angivna handlingsregler foljs samt att kommu-
nikationen ar 6ppen och tydlig. Syftet med inflationsrapporten ar déarfor inte
bara att ta fram ett penningpolitiskt beslutsunderlag utan dven att sprida kun-
skap om de bedémningar som Riksbanken gor till en bredare allméinhet. Pa sa
vis underlittar Riksbanken for utomstiende att f6lja, forstd och utvirdera
penningpolitiken. Riksbankens strdvan &r att inflationsrapportens prognoser
och dvriga analyser ska uppmuntra till diskussion om penningpolitiska fragor
och ddrigenom leda till att underlaget for penningpolitiken forbéttras.

Genomforande av penningpolitiken

Riksbankens frimsta penningpolitiska instrument &r reporéntan. Den &ndras i
avsikt att paverka andra réntor i ekonomin och ddrmed den ekonomiska akti-
viteten och inflationen. Hur effektivt en centralbank paverkar réntelédget beror
inte bara pa hur den sétter repordntan utan ocksa pa hur de penningpolitiska
beslutsfattarna uttrycker sina penningpolitiska avsikter i tal, inflationsrappor-
ter, pressmeddelanden och penningpolitiska protokoll. Riksbanken kan dess-
utom paverka de ekonomiska forhallandena genom att gora valutaintervent-
ioner. Med det menas att Riksbanken koper och séljer utlindsk valuta mot
kronor pa valutamarknaden for att paverka véxelkursen. Valutainterventioner
dr dock ett medel som anvénds med stor aterhallsamhet. Beredskap for att
gora valutainterventioner upprétthélls via valutareserven.

Réntestyrning

Riksbanken styr marknadens kortaste rdnta, den sa kallade dagslaneréntan,
genom olika finansiella instrument. Bankerna erbjuds att placera och lana till
forutbestimda réntor dver natten, de sd kallade in- och utldningsréntorna.
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Dessa ligger 75 rantepunkter (0,75 procentenheter) under och dver reporin-
tan. Bankerna kan alltsa alltid sétta in eller lana pengar i Riksbanken med en
dags 16ptid till kénda réntor. Darfor finns det ingen anledning for dem att
placera till en ldgre rinta &n vad de kan fé i Riksbanken eller lana till en hogre
rinta dn Riksbankens utlaningsrénta. Med andra ord har det skapats ett golv
och ett tak for marknadens dagslénerénta, den sé kallade réntekorridoren.

En géng i veckan genomfor Riksbanken den sé kallade penningpolitiska
repan. For att stabilisera dagslanerdntan genomf6r Riksbanken dagligen fin-
justeringar beroende pa bankernas placerings- och lanebehov under dagen.

FIGUR 2. RIKSBANKENS STYRNING AV DAGSLANERANTAN
Dagslanerantan, %

Utlaningsranta (3,50% )

(taket)
Finjusteringar .

/- 10 Repordnta
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Inlaningsrénta

Det finansiella systemets Det finansiella systemets
placeringsbehov lanebehov

Anm. Exemplet avser en repordnta pa 2,75 %, vilket den var vid utgédngen av 2003.

Riksbanken kontrollerar dirigenom i praktiken marknadens dagslénerénta. De
korta marknadsrintorna upp till ungefar ett ar paverkas starkt av den forvin-
tade utvecklingen av dagslanerdntan, det vill siga Riksbankens reporinta.
Réntor med ldngre 16ptid, exempelvis tio ar, paverkas dven i hog grad av
andra faktorer sasom forvéntningar om framtida inflation och av ranteutveckl-
ingen i omvérlden.

Ett beslut om férdndrad repordnta kommer séllan som en Gverraskning pa de
finansiella marknaderna. Aktorerna forsoker forutse vilka beslut som Riks-
bankens direktion kan komma att fatta, samtidigt som det &r Riksbankens
uttalade avsikt att inte dverraska. Klar och tydlig information om pé vilka
grunder de penningpolitiska besluten fattas gér det mojligt f6r marknadsakto-
rerna att i ljuset av ny information om till exempel konjunkturen bilda sig en
egen uppfattning om hur penningpolitiken kommer att utformas. En foljd av
detta dr att rintebildningen pa de finansiella marknaderna ofta anpassats till
en dndring av repordntan redan innan ett sddant beslut fattats.
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Analysen av finansiell stabilitet

All handel med varor och tjénster forutsitter att betalningar kan genomforas
snabbt och effektivt. Det dr darfor samhillsekonomiskt mycket viktigt att
betalningssystemet fungerar sékert och effektivt. Riksbanken analyserar och
overvakar fortlopande stabiliteten och effektiviteten i det finansiella systemet.

Riksbankens operativa ansvar

Svenska kronor &r landets lagliga betalningsmedel. Riksbanken ar enligt lag
ensam utgivare av sedlar och mynt i kronor. Distribution av sedlar och mynt
till allmédnheten sker framfor allt via bankerna. Tryckning av sedlar, prigling
av mynt samt distribution av sedlar och mynt till bankerna och Svensk kassa-
service utfors av Riksbankens bolag eller pd bestillning frdn Riksbanken av
fristdende foretag. Riksbanken dvervakar att uppgifterna skots pa ett sétt som
ar effektivt och sdkert for samhallet.

Merparten av betalningarna i den svenska ekonomin sker numera inte med
kontanter, utan genom elektroniskt 6verforda kontobetalningar. Riksbankens
operativa ansvar ér i det avseendet begrénsat till att hantera systemet for stora
betalningar mellan bankerna, det sa kallade RIX-systemet.

Riksbankens 6vervakningsarbete

Riksbanken 6vervakar stabiliteten och effektiviteten i det finansiella systemet
i sin helhet. Syftet &r att identifiera vad som skulle kunna leda till en kris som
allvarligt hotar det finansiella systemet. Finansinspektionen har huvudansvar
for 6vervakningen av de enskilda finansiella instituten.

Bankernas centrala roll i ekonomin gor att en kris i banksystemet skulle
kunna drabba betalningsvésendet och kreditgivningen pa ett allvarligt satt. En
viktig del av Riksbankens dvervakningsuppgift &r darfor att 1opande bedoma
riskerna i de storre svenska bankerna.

Bankerna har en samhéllsekonomiskt viktig uppgift, bland annat som be-
talningsférmedlare. Samtidigt har banker inneboende stabilitetsproblem i sin
verksamhet. Deras tillgéngar, till exempel krediter till allménheten, har ldngre
bindningstid &n skulderna som ofta bestdr av inlaning eller 1an fran andra
banker som ér tillgédngliga for insdttarna omedelbart eller med kort varsel.
Problem i en bank kan sprida sig vidare till andra banker. Det kan bero pa att
de har skulder sinsemellan, att de har likartad verksamhet och darfér kan
drabbas av samma problem eller for att det finns misstankar om att det finns
kopplingar mellan bankerna.

Overvakningen av stabiliteten i det finansiella systemet stiller ocksa krav
pd att den finansiella infrastrukturen Overvakas. Det dr de system som é&r
centrala for att det svenska finansiella systemet ska fungera, till exempel RIX,
VPC och BGC. Brister i rutinerna eller i den tekniska utformningen kan leda
till samhéllsekonomisk ineffektivitet och systemkriser.
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Riksbankens lopande analys

Den finansiella stabiliteten kan hotas av méanga skél. Bankernas lantagare kan
agera pa ett sddant sitt att det paverkar bankernas sarbarhet om de inte kan
betala sina 1&n och ddrmed orsaka kreditforluster. Bankernas eget agerande
kan ocksa paverka stabiliteten i systemet om de fattar beslut som leder till
forluster. Dessutom kan utformningen av olika delar av den finansiella infra-
strukturen pdverka bankernas formdga att hantera storningar. Riksbanken
analyserar déarfor bankernas viktigaste ldntagarkategorier, bankkoncernerna,
och den finansiella infrastrukturen.

Svenska hushdll och foretag dr viktiga lantagargrupper och kan orsaka
stora kreditforluster i bankerna. Bedémningar av hushéllens och foretagens
betalningsforméga och finansiella situation gors darfor 1opande.

De stora bankkoncernerna analyseras fran olika perspektiv. Lonsamhetens
utveckling visar bankernas formaga att skapa en buffert for framtida ovéntade
forluster. Analysen av bankernas kreditportfoljer kan visa hur kreditfrluster-
na kommer att utvecklas de ndrmaste ett till tva aren.

Hur bankerna véljer att finansiera sig ger en bild av vilka likviditetsrisker
de tar. Skuldsidan i bankernas balansrdkningar analyseras darfor ocksd. Om
problem i en enskild bank sprider sig vidare till andra aktorer i systemet via
de dtaganden bankerna har gentemot varandra kan detta fa omedelbara effek-
ter pa betalningssystemet. Riksbanken foljer darfor ocksa i vilken utstriack-
ning bankerna dr exponerade mot varandra.

Riksbankens viktigaste verktyg for att forhindra en systemkris ar det infly-
tande Riksbanken utdvar pa de finansiella instituten och pa andra myndighet-
er. En 6ppen dialog med finansiella institut, Finansinspektionen och andra
myndigheter &r ett viktigt medel i stabilitetsarbetet. Samarbete och informat-
ionsutbyte sker ocksa regelbundet med de nordiska och baltiska centralban-
kerna, eftersom de svenska bankkoncernerna har en stor del av sin verksam-
het i grannldnderna.

Riksbankens analys av systemstabiliteten publiceras tva ganger om aret i
rapporten Finansiell stabilitet. Rapporten innehéller ocksé fordjupningar inom
omraden som 4r viktiga for effektiviteten och sékerheten i betalningsvésendet.
Rapporten och dess slutsatser diskuteras med Finansinspektionen och banker-
na samt dr underlag for offentliga anforanden.

Regelverk och krishantering

Utover den 16pande overvakningen deltar Riksbanken dven i arbetet med att
utarbeta det regelverk som sitter ramar for de finansiella foretagen. Regelver-
ket for svenska finansiella institut beslutas av regeringen i samarbete med
Finansinspektionen. Riksbanken paverkar utformningen genom att delta i
olika internationella arbetsgrupper och genom remissvar som uttrycker ban-
kens uppfattning.

I 6vervakningsarbetet ingdr dven krishantering. Staten kan behdva agera
for att hantera en kris om en sddan dndé skulle intréffa. Riksbanken har darfor
utarbetat en krisorganisation som stdndigt halls aktuell. For att undvika en
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systemkris kan Riksbanken ocksd, om det finns synnerliga skil, ge banker
och kreditinstitut likviditetsstéd pa sérskilda villkor. Overvakningen och
krishanteringen ar intimt forknippade med varandra eftersom den 16pande
overvakningen dr en forutsittning for att kunna bedéma om stod bor ges.

Kontanthantering

Riksbanken ska enligt lag frimja ett sékert och effektivt betalningsvdsende
och svara for landets forsorjning av sedlar och mynt. Kontanthanteringen ar
en omfattande process dir Riksbankens bolag Svensk Kontantforsorjning AB
(SKAB) ér en viktig aktor.

Det finns cirka 100 miljarder kronor i form av sedlar och mynt i omlopp i
samhillet. Varje ar behdver nya sedlar tryckas och nya mynt priglas. Riks-
banken gor prognoser for den framtida efterfrigan pd kontanter. Utifrdn pro-
gnoserna bestéller Riksbanken sedlar och mynt ungefir ett ar i forviag. Nér de
nytryckta sedlarna lamnar Crane AB (fore detta Tumba Bruk) och nir mynten
lamnar Nordic Coin/Svenska Myntverket fraktas de till fyra kontor runtom i
landet. Kontoren drivs av SKAB, som pé uppdrag av Riksbanken skoter kon-
tantlagret och ldmnar ut och tar emot sedlar och mynt.

Bankerna och Svensk kassaservice

For att fa tillgang till kontanter vénder sig bankerna och Svensk kassaservice
till SKAB. Det dr bara de som har avtal med Riksbanken och som har ett
konto i det nationella betalningssystemet RIX som kan kopa kontanter av
Riksbanken. Sedlarna och mynten finns i lager pa kontoren tills en bank eller
Svensk kassaservice bestéller kontanter. Nér kontanterna hdmtas fran kon-
toren debiteras banken eller Svensk kassaservice for samma summa pa sitt
konto 1 RIX-systemet. Kontanterna fraktas ddrefter av en vérdetransportor till
bestéllaren. Banken och Svensk kassaservice forser i sin tur sina kunder,
privatpersoner och handeln med kontanter. Detta kan exempelvis ske genom
uttag fran en bankomat, eller i form av vixelkassor till handeln.

Kontanter i omlopp

En sedel finns i omlopp i samhillet under nagra ar. Livsldngden beror pa
valdren, 20-kronorssedeln har kortast livslangd, cirka ett ar. Ju hogre valor
desto léngre livsldngd, 1 000-kronorssedeln varar mer dn fem &ar. Mynten
finns kvar i omlopp mycket ldngre dn sedlarna. De stannar kvar i spargrisen, i
bilen, i fickan, eller i botten av handvéskan. Under omloppstiden kommer
pengarna ibland tillbaka till banken eller Svensk kassaservice. Privatpersoner
tar ut kontanter fran sina konton och handlarna ldmnar in sina dagskassor for
att inte ha for mycket pengar i butiken ¢ver natten.

Om en bank eller en butik fir ett overskott av kontanter som de vill lamna
ifrén sig tar en vérdetransportdr emot pengarna. Vérdetransportéren kan i
forsta hand forsoka att utjimna en kunds Gverskott mot en annans underskott,
och pa sa sitt cirkulerar pengarna utan att de kommer tillbaka till SKAB-
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kontoren. Men SKAB kan ocksa ta hand om 6verskott at banken eller Svensk
kassaservice. Det fraktas da till ndgon av de fyra kontoren. Kontanterna maste
vara riknade, kvalitetssorterade och dkthetskontrollerade av vardetransporto-
ren. Nér kontanterna kommer in till kontoren krediteras bankens eller Svensk
kassaservice konto i RIX.

Riksbanken overvakar

Sedlar som inte &r i omlopp i samhéllet utan finns i lager vid de fyra kontoren
kallas blanketter. Forst nér de hdmtas ut dérifran far de sitt nominella virde
som betalningsmedel. Nir sedlar och mynt ldmnas ut ifrén eller ldmnas in till
kontoren och bankens eller Svensk kassaservice konto debiteras eller kredite-
ras kallas det valutering. Nér sedlarna blir smutsiga, sénderrivna, eller uttjénta
p4 annat sitt transporteras de tillbaka till kontoren for att makuleras. Ungefar
90 miljoner sedlar makuleras varje ar. Riksbanken har faststillt olika matt for
hur trasig eller smutsig en sedel ska vara nér den forstors. Matten finns inpro-
grammerade i sedelsorteringsmaskinerna som kontrollerar sedlarna vartefter
de matas in. Det sker dven en #dkthetskontroll i maskinerna fore makuleringen.
Nér maskinerna strimlat och pressat ihop sedelresterna till briketter skickas de
slutligen till en forbranningsstation.

Riksbanken dvervakar makuleringen pd SKAB:s kontor och ser bland an-
nat till att makuleringen gors enligt de regler som Riksbanken har bestdmt.
Sékerhetsanordningarna pa kontoren ér rigordsa. Aven mynt tas om hand nar
de tjanat ut. Det &r dock relativt fa mynt som kommer tillbaka till kontoren.
De mynt som gor det samlas upp tills de ar tillrickligt ménga och fors da till
en anldggning for nedsmaéltning och metallatervinning.



Ledning och organisation

Organisation

Riksbanken &r organiserad i elva avdelningar. Tre av dem har direkt inrikt-
ning mot bankens huvudmal: avdelningen for penningpolitik, avdelningen for
finansiell stabilitet och avdelningen for marknadsoperationer.

Avdelningen for penningpolitik

Svarar for den penningpolitiska analysen, som dr underlag for de beslut som
fattas for att uppfylla mélet om ett fast penningvirde. Avdelningen foljer och
analyserar prisutvecklingen samt ansvarar for finansmarknads- och betal-
ningsbalansstatistik.

Avdelningschef: Anders Vredin
Antal anstdllda: 67

Avdelningen for finansiell stabilitet

Svarar for analysen av det finansiella systemets stabilitet, som ar underlag for
de beslut som fattas for att uppfylla mélet om att frimja ett sékert och effek-
tivt betalningsviasende. Avdelningen 6vervakar och analyserar infrastrukturen
i betalningssystemet, enskilda storre aktdrer och kontanthanteringen.

Avdelningschef: Martin Andersson
Antal anstdllda: 32

Avdelningen for marknadsoperationer

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

Avdelningschef: Mats Galvenius

Antal anstdllda: 59

Administrativa avdelningen

Svarar for kontors- och fastighetsservice, transporter, sékerhet, planering och
budget, redovisning, 16ne- och ekonomisystem, finansadministration, perso-
nalutveckling och kompetensforsorjning.

Avdelningschef: Agneta Ronstrom
Antal anstdllda: 111
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Direktionsavdelningen

Ansvarar for administration av direktionens och riksbanksfullméiktiges sam-
mantrdden. Avdelningen ger ocksa juridiskt stdd och utfor utredningsuppdrag.

Avdelningschef: Bjorn Hasselgren
Antal anstdllda: 24

Forskningsavdelningen

Bedriver forskning inom omraden som ér relevanta for Riksbanken och stoder
andra avdelningar i verksamhet som har anknytning till forskning.

Avdelningschef: Tor Jacobson
Antal anstdllda: 12

Informationsavdelningen

Svarar for bankens kommunikationsstrategi och samordnar extern och intern
information. Dér ingar presstjanst, webbplatser, publikationer, overséttnings-
arbete, foreldsnings- och seminarieverksamhet samt bibliotek och arkiv.

Avdelningschef: Leif Jacobsson
Antal anstdllda: 18

Internationella avdelningen

Samordnar och utvecklar Riksbankens internationella arbete samt bitrdder
direktionen i internationella kontakter.

Avdelningschef: Christina Nordh Berntsson
Antal anstdllda: 10

Internrevisionsavdelningen

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

Avdelningschef: Ulrika Bergelv
Antal anstdllda: 6

IT-avdelningen

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

Avdelningschef: Marie Rudberg
Antal anstdillda: 79
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Riskkontrollavdelningen

Svarar for den oberoende utvdrderingen av riskniva och resultat vad géller
bankens valutareservsforvaltning. Avdelningen utvecklar ocksd metoder for
att kontrollera risker i valutareservsforvaltningen.

Avdelningschef: Kristina Akerberg
Antal anstdllda: 8

Siffrorna for antal anstéllda avser arsarbetare vid érets slut.

FIGUR 3. RIKSBANKENS ORGANISATION
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Medarbetare

Stod till intern rekrytering, utbildning i ledarskap samt fortsatt arbete med att
skapa en jadmnare konsfordelning och att utjimna osakliga loneskillnader har
prdglat Riksbankens personalarbete under 2003.

Under 2003 har Riksbankens chefer genomgatt forsta delen av en ny chefs-
och ledarskapsutbildning. Utbildningen har behandlat de grundlaggande krav
och forvantningar som medarbetarna har pa sin chef samt de forvéntningar
som finns pé cheferna i arbetsgivarrollen. Syftet ar att utveckla bade det egna
chefs- och ledarskapet och skapa samsyn kring ledarskapet i banken. Utbild-
ningen fortsatter under 2004 med fokus pa kommunikation.

Medelantalet anstédllda uppgick till 439 (437) personer under aret. Sett i ett
perspektiv pa tio &r har antalet anstdllda reducerats kraftigt. 1994 hade Riks-
banken 826 anstillda i genomsnitt. Fordndringen beror frimst pd att en del
verksamheter avvecklats och andra &verforts till av Riksbanken dgda bolag.
Denna utveckling &r en foljd fraimst av Riksbankens fokusering p& huvudupp-
gifterna och datorisering av rutinuppgifter. Personalomséttningen minskade
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nagot under 2003 till 9 (10) procent. Den totala sjukfranvaron uppgick till 4,3
(3,8) procent av den sammanlagda arbetstiden. Riksbanken har under aret
arbetat med att kvalitetssikra rehabiliteringsarbetet.

Kompetensutveckling

I en kunskapsintensiv organisation som Riksbanken &r det viktigt med kom-
petensutveckling. Riksbanken erbjuder interna kurser inom olika omraden.
Medarbetarna har ocks& mdjlighet till extern utbildning, bade nationellt och
internationellt, for fordjupning av olika specialistkompetenser. Seminarier,
arbete i internationella kommittéer och arbetsgrupper samt utbyte med andra
centralbanker ger goda mojligheter till fordjupning och breddning inom det
egna arbetsomrddet. Genomsnittlig anstillningstid &r elva ar, vilket ger nyre-
kryterade medarbetare goda mojligheter till kompetensutveckling i det dag-
liga arbetet. Riksbanken arbetar ocksd medvetet med att underldtta och upp-
muntra den interna rorligheten for att ge medarbetarna méjlighet att utvecklas
i sin yrkesroll.

DIAGRAM 17. UTBILDNINGSNIVA

O Grundskola eller
gymnasieutbildning

B Akademisk utbildning

O Doktors- eller
licentiatgrad

Anm. Drygt hilften av Riksbankens medarbetare har akademisk utbildning.

Jamstilldhet och mangfald

Riksbanken strdvar efter att alla medarbetare ska bedomas utifran den egna
prestationen och den egna personligheten och inte utifran eventuell grupptill-
horighet sasom kon eller etnisk tillhorighet. Riksbanken har sedan en lang tid
tillbaka arbetat framgangsrikt for att 6ka jimstdlldheten mellan kdnen. Det &r
ett langsiktigt arbete som gar ut pa att 6ka medvetenheten om och fordndra
attityder till jamstédlldhet och mangfald. Arbetet bedrivs frdmst inom rekryte-
ringsprocessen. Fordelningen mellan konen &r for ndrvarande relativt jamn,
46 (47) procent kvinnor och 54 (53) procent mén. Pa chefsniva &r fordelning-
en 32 (32) procent kvinnor och 68 (68) procent mén. I Riksbankens direktion
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dar fordelningen jamn; tre mén och tre kvinnor. Inom ramen for jamstilldhets-
planen har arbetet med att utjimna osakliga I6neskillnader fortsatt under aret.

Balans mellan arbetsliv och privatliv

Riksbanken strivar efter att vara ett foreddome som en arbetsplats med goda
ménskliga kvaliteter. Arbetet ska dérfor planeras sa att medarbetarna kan
forena privatliv och héga professionella ambitioner. Genom medarbetarsam-
tal, attitydundersokningar och avgéngsintervjuer formas en bild av hur med-
arbetarna upplever sin arbetssituation. P& s sétt kan Riksbanken identifiera
forbéttringsomréden och sitta mal for ett béttre arbetsklimat.

Riksbanken har en vil utbyggd friskvirdsverksamhet som innefattar olika
former av fysisk trédning, avspanning och kostrddgivning. I riksbankshuset
finns en vélutrustad tréningslokal.

Direktion

Riksbanken leds av en direktion som bestdr av sex ledaméter. Direktionen
ansvarar for hela bankens verksamhet, det vill sdga penningpolitik, frigor om
finansiell stabilitet, marknadsoperationer och betalningsvisende. Direktionen
har dessutom ansvaret for bankens administration och budget. Ledaméterna &r
beredningsansvariga for olika delar av verksamheten.

Direktionen fattar beslut gemensamt vid sammantrdden, som normalt dger
rum varannan torsdag. Fullméktiges ordforande och vice ordférande far nér-
vara vid direktionens sammantrdden med yttranderdtt men utan forslags- och
rostrétt. Infor viktiga penningpolitiska beslut ska Riksbanken informera rege-
ringen. Under 2003 holls 31 sammantridden, varav atta penningpolitiska sam-
mantriden.

Direktionens sammantride den 10 september holls i Falun. Syftet var att
inhdmta synpunkter pa Riksbankens verksamhet och fd mojlighet att diskutera
den ekonomiska utvecklingen med foretrddare for néringsliv och samhélle i
lanet.

Under 2003 har direktionsledaméterna hallit ett hundratal offentliga anfo-
randen. Dessa har bland annat handlat om den aktuella penningpolitiken och
konjunkturldget, finansiell stabilitet, EMU och euron, utvecklingstendenser i
vérldsekonomin och om den svenska ekonomins struktur.

Direktionen ldmnar tva ganger om éret en skriftlig redogorelse for pen-
ningpolitiken till riksdagens finansutskott. Inflationsrapporten har anvénts
som rapport till riksdagen under 2003 och kompletterats med offentliga ut-
fragningar av riksbankschefen i finansutskottet.
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Direktionen bestar av foljande ledaméter:
Lars Heikensten, mandatpriod, sex dr fran den 1 januari 2003

Lars Heikensten dr riksbankschef och ordforande i direktionen. Heikensten
har ansvaret for beredning av drenden fran direktionsavdelningen, juridiska
arenden samt drenden frin internrevisionsavdelningen. Heikensten &r ledamot
av ECB:s allménna rdd och BIS styrelse. Han &r ocksd Sveriges guvernor i
Internationella valutafonden. Tidigare har han bland annat varit chefsekonom
pa Handelsbanken och Riksgéldskontoret samt varit chef for den ekonomiska
avdelningen pa Finansdepartementet. Heikensten, som &r ekonomie doktor,
var vice riksbankschef under perioden 1995-2002.

Eva Srejber, mandatperiod sex dr frdan den 1 januari 2003

Eva Srejber dr forste vice ordférande och forste vice riksbankschef och har
ansvaret for beredning av &drenden frén internationella avdelningen, IT-
avdelningen och avdelningen for marknadsoperationer. Srejber dr riksbanks-
chefens stillforetrddare i ECB:s allméinna rad, ledamot av EU:s ekonomiska
och finansiella kommitté samt ledamot i ECB:s internationella kommitté.
Tidigare har hon bland annat varit chef for Riksbankens penning- och valuta-
politiska avdelning, ledamot i IMF:s styrelse och vice vd i Foéreningssparban-
ken med ansvar for bland annat EMU-frégor.

Villy Bergstrom, mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2002

Villy Bergstrom dr vice riksbankschef och har ansvaret for beredning av
drenden frdn forskningsavdelningen och informationsavdelningen samt for
Riksbankens yttranden Over remisser. Bergstrom é&r ledamot av OECD:s
kommitt¢ WP3. Han dr docent i nationalekonomi och har tidigare bland annat
varit chef for Fackforeningsrorelsens institut for ekonomisk forskning, FIEF,
medlem av SNS konjunkturrad och chefredaktor pa Dala-Demokraten.

Lars Nyberg, mandatperioden.sex dar fran den 1 januari 2000

Lars Nyberg dr vice riksbankschef och har ansvaret for beredning av drenden
frén avdelningen for finansiell stabilitet och riskkontrollavdelningen. Nyberg
var till och med 2003 ledamot av styrelsen for Crane AB (tidigare AB Tumba
Bruk). Han &r ocksé av regeringen utsedd ledamot av Finansinspektionens
styrelse samt Riksbankens representant i G10-samarbetet pa stiallféretrddande
riksbankschefsniva och i ECB:s kommitté for banktillsyn. Nyberg dr docent i
nationalekonomi och har tidigare bland annat varit vice vd i Handelsbanken
och Foreningssparbanken samt vd i Lansforsékringsbolagens forening.

Kristina Persson, mandatperiod sex dr frdn den 1 maj 2001

Kristina Persson &r vice riksbankschef och har ansvaret for beredning av
arenden fran administrativa avdelningen och for IMF-fragor. Persson ér civi-
lekonom och har bland annat varit landshévding i Jimtlands 1dn och arbetat
pé Finansdepartementet, Institutet for Framtidsstudier och som TCO-ekonom.
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Hon har ocksa varit riksdagsledamot och ledamot av Finansutskottet, riks-
banksfullmiktige och Europaparlamentet.

Irma Rosenberg, mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2003

Irma Rosenberg ér vice riksbankschef och har ansvaret for beredning av dren-
den frdn avdelningen for penningpolitik och for drenden som ror dgandet av
Riksbankens bolag. Rosenberg deltar i BIS moéten tillsammans med riks-
bankschefen. Hon ar doktor i nationalekonomi och har arbetat som chefseko-
nom i bostadsfinansieringsforetaget SBAB. Hon har ocksa varit chefsekonom
pa Posten och Postgirot Bank. Dessforinnan var Rosenberg forskningschef
och prognoschef pad Konjunkturinstitutet och har tidigare varit verksam som
chef for den ekonomiska analysgruppen pa Riksbanken under &ren 1976-86.

Riksbanksfullméktige

Riksbanksfullmiktige bestar av elva ledaméter och lika manga suppleanter.
Ledamoéterna utses av riksdagen och har samma mandatperiod som riksdags-
ledaméterna. Fullméktige véljer inom sig ordférande och vice ordférande.

Fullméktigeledaméter dr Jan Bergqvist (ordférande), Johan Gernandt (vice
ordférande), Sinikka Bohlin, Susanne Eberstein, Peter Egardt, Kenneth Kvist,
Lennart Nilsson, Kjell Nordstrém, Mats Odell, Karin Pilséter och Bengt Wes-
terberg.

Suppleanter & Marianne Carlstrom, Camilla Dahlin Andersson, Lars U.
Granberg, Siv Holma, Goran Hégglund, Sonia Karlsson, Carin Lundberg,
Stephan Tolstoy, Margareta af Ugglas, Gote Wahlstrom och Tommy Waide-
lich.

Fullmiiktiges uppgifter

Fullméktige utser ledamoter i direktionen och beslutar om deras 16ne- och
anstéllningsvillkor. Fullméktige faststdller ocksd Riksbankens arbetsordning
samt beslutar om utformningen av sedlar och mynt.

Fullméktige kan 1dmna remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade och i
samrad med direktionen ldmna forslag till riksdagen och regeringen om &nd-
ringar i forfattningar eller annan atgérd inom sitt ansvarsomrade.

Fullmédktige lamnar forslag till riksdagen och Riksrevisionen om disposit-
ionen av Riksbankens vinst.

Fullmiiktige under 2003

Fullméktige har under 2003 sammantrétt vid tio tillféllen. Ordféranden och
vice ordforanden har regelmissigt deltagit i direktionens sammantrédden.
Fullméktige har regelbundet fatt redogorelser for verksamheten fran direkt-
ionen.

Fullmiktige beslutade under aret om utgivning av minnesmynt med anled-
ning av 700-arsminnet av Heliga Birgittas fodelse samt jubileumsmynt med
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anledning av 30-arsjubileet av konung Carl XVI Gustafs trontilltrdde. Leda-
moterna gjorde i maj ett besok i1 Frankfurt dér de bland annat triffade foretra-
dare for Europeiska Centralbankens, ECB:s, direktion, Deutsche Bundesbank
och Deutsche Borse. Besoket var ett led i den fortldpande kontakt som Riks-
banken har med ECB.

Fullméktiges revisionsenhet har huvudsakligen granskat att arbetsordning-
en overensstimmer med instruktionen for Riksbanken, hur direktionsledamo-
terna utdvar sin tjanst samt Riksbankens forslag till vinstdisposition. Aven
bolagiseringen av kontanthanteringen har granskats.
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Riksbankens pris 1 ekonomisk vetenskap 2003

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne gick
2003 till

Robert F. Engle vid New York University, USA och Clive W. J. Granger
vid University of California i San Diego, USA. De fick priset for att ha ut-
vecklat metoder for att tolka ekonomiska tidsserier, som fitt stor praktisk
betydelse inom makroanalys och finansiell analys.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i samband med
Riksbankens trehundraérsjubileum 1968. Priset delas ut varje ar till den eller
de personer som inom ekonomisk vetenskap utfort ett arbete av framstdende
betydelse. Kungl. Vetenskapsakademien utser ekonomipristagare enligt
samma principer som géller f6r Nobelprisen. Prissumman 4r densamma som
for Nobelprisen, 10 miljoner svenska kronor, och betalas ut av Riksbanken.
Om det ar flera pristagare delas prissumman lika mellan dem.

Robert F. Engle ir fodd 1942 i Syracuse, NY, USA (amerikansk medbor-
gare). Han har en doktorsexamen vid Cornell University frén 1969 och ér i

dag professor i Management of Financial Services vid New York University,
USA.

Clive W. J. Granger ir fodd 1934 i Swansea, Wales (brittisk medborgare).
Han har en doktorsexamen vid University of Nottingham fran 1959 och ér i

dag professor emeritus i nationalekonomi vid University of California i San
Diego, USA.

Tidigare pristagare
Priset har utdelats varje ar fr.o.m. 1969 enligt foljande:

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

1971 S. Kuznets

1972 J.R. Hicks och K.J. Arrow
1973 W. Leontief

1974 G. Myrdal och F.A. von Hayek
1975 L.V. Kantorovich och T.C. Koopmans
1976 M. Friedman

1977 B. Ohlin och J.E. Meade

1978 H.A. Simon

1979 T.W. Schultz och A. Lewis
1980 L.R. Klein
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1981 J. Tobin

1982 G.J. Stigler

1983 G. Debreu

1984 R. Stone

1985 F. Modigliani

1986 J.M. Buchanan Jr

1987 R.M. Solow

1988 M. Allais

1989 T. Haavelmo

1990 H.M. Markowitz, M.H. Miller och W.F. Sharpe
1991 R.H. Coase

1992 G.S. Becker

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

1994 J.C. Harsanyi, J.F. Nash Jr och R. Selten
1995 R.E. Lucas, Jr.

1996 J.A. Mirrlees och W. Vickrey

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

1998 A. Sen

1999 R.A. Mundell

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

2001 G.A. Akerlof, A.M. Spence och J.E. Stiglitz
2002 D. Kahneman och V. L. Smith

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

Forvaltningsberittelse

Verksamhet

Riksbankens verksamhet regleras av 9 kap. 13 och 14 §§ regeringsformen,
8 kap. 6 § riksdagsordningen samt av riksbankslagen. Riksbanken ar enligt
9 kap. 13 § regeringsformen rikets centralbank och en myndighet under riks-
dagen.

Riksbanken har ansvaret for penningpolitiken. Enligt 1 kap. 2 § lagen
(1988:1385; senast édndrad 2003:840) om Sveriges riksbank ska malet for
Riksbankens verksamhet vara att upprétthélla ett fast penningvirde. Det vik-
tigaste penningpolitiska instrumentet for att uppné detta &r repordntan. Riks-
banken ska ocksa frimja ett sdkert och effektivt betalningsvisende.

Under 2003 fullf6ljde Riksbanken det avtal som tecknades 2001 med
Crane & Co avseende forséljning av AB Tumba Bruk (numera Crane AB).
Riksbanken 6verlét per den 30 december 2003 samtliga aktier till Crane & Co
for 5 miljoner US-dollar. Den forsta delen av forsdljningslikviden om 1 mil-
jon US-dollar erlades vid dverlatelsetidpunkten medan resterande del kommer
att utbetalas med 1 miljon US-dollar ar 2008 och 3 miljoner US-dollar ar
2011. Enligt tidigare 6verenskommelse svarar Riksbanken for rorelseforlus-
terna under 2002 och 2003 samt for en del av gjorda investeringar. Riksban-
kens totala dtagande for dessa ar beréknas till 167 miljoner kronor varav 160
miljoner utbetalades under slutet av 2003. Det slutliga beloppet bestdms i
borjan av 2004.

Utdelning har under 2003 erhallits fran Eskilstuna Penningsmedja AB med
147 miljoner kronor som ett slutligt led i forsdljningen av myntrorelsen till det
finska myntverket Rahapaja Oy.

Riksbanken har med riksdagens godkdnnande Gverlamnat de byggnads-
minnesforklarade delarna av bruksomradet i Tumba till Statens fastighets-
verk. Riksbanken har ocksd beslutat att genom en stiftelse finansiera ett
bruksmuseum dédr Tumba Bruks 250-ariga historia kommer att visas for all-
ménheten. Museet ska drivas av Myntkabinettet och 6ppnar 2005.

Under 2003 har direktionen beslutat om aktiedgartillskott till Svensk Kon-
tantforsorjning AB (SKAB) pa sammanlagt 275 miljoner kronor av vilka
125 miljoner har utbetalats. Medlen ar till for att tdcka rorelseforluster och
omstruktureringskostnader.

Riksbanken har tecknat en avsiktsforklaring med Securitas om att verlata
merparten av den kommersiella delen av Riksbankens kontanthantering,
Pengar i Sverige AB, till Securitas Virde AB. Avsikten dr att Securitas Vérde
AB ska overta huvuddelen av verksamheten i Pengar i Sverige AB, inklusive
kundéataganden. Avsikten dr ocksad att merparten av bolagets anstéllda ska
erbjudas anstéllning i Securitas Virde AB. Ett slutgiltigt overlatelseavtal
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avses triffas senast i februari 2004. D4 faststills kopeskillingen med utgéngs-
punkt frén bokforda virden. Affaren forutsitter godkdnnande av Konkurrens-
verket. Det &r i nuldget svart att bedoma de slutliga kostnaderna for den fort-
satta omstruktureringen och fordndringen av verksamheten i SKAB och dess
dotterbolag. Ytterligare kapitaltillskott kan komma att krivas.

Organisation

Enligt 9 kap. 13 § regeringsformen leds Riksbanken av en direktion. Direkt-
ionen bestar av sex ledamoéter. Under 2003 avholls 31 direktionssammantré-
den.

Riksbanksfullméktige utser direktionens ledamdter och utdovar kontroll
over Riksbankens verksamhet. Riksbanksfullmiktige bestar av 11 ledamdéter,
med lika ménga suppleanter. Under 2003 har riksbanksfullméiktige sam-
mantrétt vid 10 tillfallen.

Riksbanken &r organiserad i 11 avdelningar. Av antalet avdelningschefer
och bitrddande avdelningschefer dr totalt 11 méin och 7 kvinnor. Antalet en-
hetschefer &r totalt 22 varav 16 mén och 6 kvinnor. Under 2003 tilltrddde
2 avdelningschefer och 7 enhetschefer sin tjdnstgoring.

Riksbanken har tre bolag, Svensk Kontantforsorjning AB, Eskilstuna Pen-
ningsmedja AB samt Tumba Kulturfastigheter AB. Under slutet av 2003
avyttrades Crane AB (fore detta AB Tumba Bruk).

Finansiell struktur

Formen for Riksbankens balansrékning ar framfor allt anpassad till att visa de
penning- och valutapolitiska transaktionerna. Riksbankens balansrdkning ser
nagot forenklat ut pa foljande sitt:

TABELL 1

Riksbankens balansrikning per den 31 december 2003, mkr
Tillgdngar Skulder
Guld 18 030 | Uteldpande sedlar och mynt! 108 940
Valutareserv 143 076 | Inléning fran banker 540
Utlaning till banker 23 826 | Ovriga skulder 4 407
Ovriga tillgangar 1 372 | Samlat eget kapital 72 417
Summa 186 304 | Summa 186 304

! Till skillnad frdn de flesta centralbanker dr Riksbanken &ven utgivare av mynt.
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Guld- och valutareserven

Guld- och valutareserven bestar, som namnet antyder, av guld och vérdepap-
per i utlindsk valuta samt fordringar pa Internationella valutafonden. Det
priméra syftet med att halla en valutareserv &r att ha beredskap for valutain-
terventioner. Ett annat syfte ar att placera skuldsidan i balansrdkningen till sa
hog avkastning som mojligt givet Riksbankens uppdrag och beslutade place-
ringsriktlinjer. I svérare krisldgen kan valutareserven dven anvéndas i syfte att
stodja svenska banker. Med valutainterventioner menas Riksbankens kop och
forséljningar av utlindsk valuta mot kronor i syfte att pdverka vixelkursen.
Valutainterventioner genomfors framst nér véxelkursen ar fast. Sedan 1992
har véxelkursen varit flytande, vilket innebér att kronans vérde i forhdllande
till andra valutor bestdms av marknaden. Under ett rorligt viaxelkurssystem
kan interventioner genomforas, men det sker sdllan. En fordndring av vixel-
kurssystem kan foridndra detta'. Riksbanken genomforde inga interventioner
under 2003.

Forvaltningen av valutareserven syftar till att ge sa hog avkastning som
mojligt givet den riskniva som Riksbankens direktion beslutar. Valutareser-
ven, exklusive fordringar pa Internationella valutafonden, ar i huvudsak pla-
cerad i statsgaranterade tillgangar i sex valutor: amerikanska dollar (37 pro-
cent), euro (37 procent), brittiska pund (11 procent), japanska yen (8 procent),
kanadensiska dollar (4 procent) samt australiska dollar (3 procent).

Som en del av valutareservsforvaltningen deltar Riksbanken i automatise-
rade virdepapperslaneprogram med tre depabanker, dir dessa banker a Riks-
bankens vdgnar lanar ut Riksbankens virdepapper i utbyte mot andra virde-
papper. Riksbanken erhaller pa detta séitt meravkastning. Det totala nominella
virdet avseende utlénade vardepapper minskade mellan utgangen av 2002
och 2003 med 7042 miljoner kronor och uppgick vid arsskiftet till
39 970 miljoner kronor.

Valutareserven har under 2003 minskat med 7 518 miljoner kronor.
Minskningen beror framst pa att kronan starkts mot majoriteten av valutare-
servens valutor under ret men dven pd att rdntenivderna pd valutareservens
marknader stigit under perioden.

Forvaltningen av guldet sker enligt principerna i en 6verenskommelse fran
1999 mellan négra centralbanker i industrilinderna. Denna dverenskommelse
innebér bland annat att guld inte far avyttras fore hosten 2004 och att endast
en begridnsad mingd fir lanas ut. Riksbanken lanar dérfor endast ut delar av
guldinnehavet.

In- och utldaningen till bankerna

Bankernas lanebehov i Riksbanken beror bland annat pa allménhetens vilja att
hélla sedlar och mynt. Merparten av utldningen till bankerna sker genom de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, dven kallade penningpolitiska
repor. En sddan repa innebér att Riksbanken tillfor likviditet genom att kopa

! Det #r regeringen som bestimmer vilket vixelkurssystem som Sverige skall ha medan Riksbanken
bestdimmer om tillimpningen.
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virdepapper av bankerna och samtidigt avtala om att det siljs tillbaka till
bankerna efter en viss tid (bland bankerna kallas detta en omvénd repa). Lopt-
iden dr normalt en vecka. Riksbanken far da tillbaka pengarna och vérdepap-
peret atergér till den ursprungliga dgaren. Beslutet om hur mycket likviditet
som skall tillforas eller dras in under kommande vecka bygger pa en prognos
for de betalningar eller floden som sker mellan Riksbanken och bankerna och
som paverkar de aktuella posterna i Riksbankens balansridkning. Utdver utld-
ningen via repor sker en viss in- och utléning till bankerna pé konto.

Utldningen till bankerna har under &ret minskat med 6 895 miljoner kro-
nor. Minskningen beror fraimst pd utdelningen till statsverket under 2003 om
totalt 7 500 miljoner kronor.

Utelopande sedlar och mynt

Storleken pa den uteldpande sedel- och myntstocken styrs av allménhetens
efterfragan. I nominella termer 6kade stocken mellan utgangen av 2002 och
2003 med 1 956 miljoner kronor. Stocken har liksom tidigare uppvisat en
sdsongsvariation. Allménhetens vilja att hélla sedlar och mynt 6kar normalt i
samband med storre helger, exempelvis julhelgen.

Det samlade egna kapitalet

Storleken pa det egna kapitalet 6kar bade nédr Riksbanken gor realiserade och
orealiserade vinster och minskar nir det omvénda intrdffar. I Riksbankens
totala resultat ingar okat eller minskat vdrde pd valutareserven till foljd av
kronans véxelkursutveckling. Av Riksbankens vinst utdelas 80 procent av det
genomsnittliga resultatet for de senaste fem dren, exklusive valutakurseffek-
ter, till statsverket och resten fonderas. For ar 2002 var utdelningen 7 500
miljoner kronor. Sammantaget minskade det samlade egna kapitalet, det vill
sdga posterna resultatutjimningsfond, eget kapital samt arets resultat, med
16 780 miljoner kronor under 2003.

Det 6vergripande mélet med Riksbankens verksamhet dr inte att generera
vinst. Det resultat som uppkommer &r en foljd av Riksbankens uppgifter som
centralbank. Riksbankens resultat for 2003 uppgick till -9 280 miljoner kro-
nor.

Riksbankens redovisade resultat kan fluktuera kraftigt vilket framfor allt
beror pa de pris- och valutakurseffekter som uppkommer dé valutareserven
marknadsvérderas.
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Detta framgéar av nedanstaende tabell.

Tabell 2. Riksbankens resultat de fem senaste aren, mkr

2003 2002 2001 2000 1999
Rénteintakter 5316 7220 9197 9572 8347
Priseffekt - 627 6670 269 5131 - 6328
Valutakurseffekter -12480 -1316l 9133 6224 2038
Guldvérderingseffekt -180 774 2008 654 940
Ovriga kostna- -1309  -1574 -1330 -1272 -1072
der/intékter
Arets resultat - 9280 -71 19277 20309 3925

Rénteintdkterna uppgick for 2003 till 5 316 miljoner kronor. Rénteintékterna
erhalls framst fran valutareservens tillgdngar och de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna. Med undantag av Kanada, steg rdntorna pad de mark-
nader ddr valutareserven var placerad under 2003 vilket innebar en negativ
priseffekt for valutareserven pa 627 miljoner kronor. Den negativa valutakur-
seffekten om 12 480 miljoner kronor for valutareserven forklaras av att kro-
nan stirktes mot majoriteten av valutareservens valutor under aret. Forstark-
ningen mot den amerikanska dollarn uppgick till knappt 21 procent. Guldvir-
deringseffekten om - 180 miljoner kronor motsvarar det orealiserade resulta-
tet av drets marknadsvirdeforandring av guldpriset mitt i kronor. Aven om
guldpriset okat uttryckt i dollar har dollarférsvagningen mot kronan medfort
att guldpriset uttryckt i kronor fallit ndgot under aret.

Posten 6vriga kostnader/intékter i tabellen ovan utgors av resterande poster
i resultatrikningen, det vill sdga frimst av sedel- och myntkostnader, perso-
nalkostnader, administrationskostnader samt 6vriga kostnader dér kostnader
av engangskaraktér redovisas.

Riksbankens finansiella riskhantering

Riksbankens finansiella risker harror framst fran forvaltningen av guld- och
valutareserven, genomforandet av penningpolitiken och vid transaktioner i
betalningssystemen. Hanteringen av dessa risker utgor en del av Riksbankens
verksamhet. Riskerna kan delas upp i: kreditrisker, marknadsrisker, likvidi-
tetsrisker, operativa risker och anseenderisker. Ett kontrollerat risktagande
inom beslutade ramar tillsammans med faststdllda metoder for riskhantering
bidrar till att sékerstdlla Riksbankens sjédlvstidndighet och anseende.

Ansvaret for Riksbankens verksamhet och att verksamheten bedrivs med
god intern kontroll ligger hos direktionen. Direktionen faststéller det Gvergri-
pande ramverket for hantering av Riksbankens finansiella tillgdngar. Under
direktionen sorterar bland andra beredningsgruppen for finansiella risker
vilken behandlar fragor som ror riskpolicy, 6vergripande riskniva, risklimiter,
metoder for riskmétning och utvirdering.
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Riksbankens riskhantering utgar fran principen att den operativa riskhante-
ringen dr mest effektiv nir ansvaret ligger inom respektive avdelning. Varje
avdelningschef ansvarar for att tillse att riskerna i den egna verksamheten
hanteras och kontrolleras pa ett tillfredsstédllande sétt. Den oberoende riskkon-
trollen utdvas av riskkontrollavdelningen som é&r understélld direktionen.
Riskkontrollavdelningen utfor sévél en oberoende kontroll av Riksbankens
finansiella risker som analys av resultatet av forvaltningen av Riksbankens
finansiella tillgdngar. Dérutover finns Riksbankens internrevision som grans-
kar och utvirderar effektiviteten och integriteten i riskhanteringen.

Kreditrisk &r risken for forlust till foljd av att en motpart inte kan fullgéra
sina skyldigheter gentemot Riksbanken. Kreditrisken uppkommer genom
fordringar pé andra finansiella institut vid genomforande av finansiella trans-
aktioner. Kreditrisken hanteras genom att Riksbanken stéller bade kvalitativa
(till exempel kreditbetyg) och kvantitativa krav pa Riksbankens motparter och
pa de vardepapper som lamnas som sdkerheter till Riksbanken till exempel
vid intradagsutlaning i betalningssystemet RIX. Inom bade den penningpoli-
tiska verksamheten och valutareservsforvaltningen anvinds kreditbetyg fran
etablerade virderingsinstitut for att bedoma sékerheternas (skuldinstrumen-
tens) respektive motparternas kreditstandard. Vid utldning mot erhallande av
sakerheter krdver Riksbanken i regel dven en extra sidkerhetsmarginal. Inom
valutareservsforvaltningen begrénsas placeringsbeloppet hos varje motpart av
motpartens kreditbetyg och storlek pd eget kapital. Maximalt tilldten mot-
partsexponering r uttryckt som andel av valutareservens marknadsvirde.

Likviditetsrisk ar risken for forlust eller véisentligt hogre kostnader &n berdk-
nat till f61jd av att Riksbanken inte omgaende kan fullgora sina betalningsata-
ganden. Riksbanken héller en saddan likviditetsniva att den har beredskap for
bade 16pande och oférutsedda betalningsdtaganden. For att ytterligare redu-
cera likviditetsrisken placerar Riksbanken i instrument for vilka det finns
stora och likvida marknader samt i flera valutor och pa flera marknader. For
de vardepapper som Riksbanken accepterar som sékerheter vid olika affars-
transaktioner stélls hoga kreditvardighetskrav.

Marknadsrisk ar risken for forlust pa Riksbankens tillgangar till foljd av
fordndringar av réntor och valutakurser. Marknadsrisken uppstar genom att
Riksbanken placerar sitt kapital i guld- och réntebédrande tillgdngar pa ut-
landska marknader. Dartill uppstdr marknadsrisk till foljd av strukturella
skillnader 1 tillgngar och skulder, till exempel avseende l6ptider och valutas-
lag. Valutarisken, som &r den enskilt storsta riskkomponenten, hanteras ge-
nom att Riksbanken placerar i sex olika valutor (USD, GBP, EUR, JPY, CAD
och AUD) med olika korrelation mot kronan (SEK). Direktionen faststéller
fordelningen mellan de olika valutorna. En fordndring av kronans virde med
10 procent skulle vid &rsskiftet ha paverkat Riksbankens resultat med 13
miljarder kronor. Rénterisken hanteras genom ett, av direktionen, faststallt
intervall for valutareservens modifierade duration, 2,5 till 5,5 procent vilket dr
en fordndring jaimfort med tidigare ar (4,5 till 6,5 procent). En hojning av det
allménna internationella ranteldget med 1 procentenhet skulle per arsskiftet ha
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medfort en virdeminskning om 4,7 miljarder kronor. Resultat- och riskniva
for respektive portfolj utvéirderas dagligen mot en normportfolj. Dessa risk-
métt kompletteras med andra métt sisom Value-at-Risk-berikningar! (VaR)
samt regelbundna stress- och scenarioanalyser. VaR har fordelen att det
fangar olika typer av rorelser pa olika marknader till exempel vridningar och
brantning/flackning pé réntekurvan samt hogre/lagre volatilitet. Det ger dven
en mojlighet att aggregera risk over flera tillgdngsslag. Vid uppfoljningen av
marknadsrisk, métt som VaR, har Riksbanken for nérvarande valt 95 procents
sannolikhet och en tidshorisont pd 10 dagar.

Tabell. Tabellen summerar 10 dagars VaR for Riksbankens guld- och valutareserv

Miljoner kronor | Min 2003 | Max 2003 | 31 dec 03 2003 2002

Genomsnitt | Genomsnitt
Valutarisk 2 670 3228 2932 2 885 3636
Rinterisk 1236 1615 1304 1392 1511
Guldrisk 745 907 907 841 704
Diversifiering -2157 -2320 -2560 -2289 - 1586
Total 2 494 3430 2583 2 829 4265

Marknadsrisken métt som VaR har minskat jamfort med foregédende ar vilket
frimst beror pa en minskad korrelation (samvarians) mellan de valutor som
Riksbanken investerar i samt en utékning av antalet investeringsvalutor.

For resultat- och riskmétning strdvar Riksbanken efter att folja rekommen-
dationerna frén Association of Investment Management and Research
(AIMR).

Operativ risk ér risken for forlust till foljd av andra héndelser &n marknads-
héndelser i omvirlden och i Riksbanken (datafel, bedrégerier, bristande kun-
skap, bristande efterlevnad av regler, dvriga brister i den interna kontrollen).
De operativa riskerna hanteras genom kunnig och riskmedveten personal,
tydliga interna regelverk samt separerade ansvarsomraden. Dérutdver har
Riksbanken funktioner for konventionellsdkerhet och IT-sdkerhet vilkas kon-
troll kompletterar riskkontrollavdelningens kontroll. Ansvariga for de opera-
tiva avdelningarna ansvarar dven for operativa risker. Under 2003 har Riks-
banken utvecklat en metod for att identifiera, méta, rapportera och dérmed
reducera de operativa riskerna.

Med anseenderisk menas risken att Riksbankens anseende paverkas nega-
tivt som en foljd av det sitt som den finansiella verksamheten bedrivits pa.
Denna risk begridnsas genom att Riksbanken har en vil utvecklad riskhante-
ring som inkluderar riktlinjer for personalens etiska handlande och kvalitets-
krav pa bankens motparter.

En kontinuerlig utveckling av metoderna for métning och uppfoljning av
risker sker inom Riksbanken, liksom inom hela den finansiella sektorn. Detta

! VaR ir en statistisk metod som uttrycker den maximala potentiella forlusten som med viss sannolikhet
kan uppstéd under en viss tidsperiod.
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sker i samarbete med andra centralbanker och finansiella institut. Under 2003
har Riksbankens utvecklingsarbete frdmst inriktats mot att infora ett nytt
systemstdd for bade hanteringen av guld- och valutareservsforvaltningen och
genomforandet av penningpolitiken. Det nya systemet, Simcorp Dimension,
produktionssattes vid arsskiftet 2003/2004. Under 2004 kommer bland annat
Riksbankens regler och riktlinjer for tillgdngsforvaltningen att omformas och
nya limiter berdknade som Value-at-Risk att utvdrderas.

Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrikning och resultatrikning har uppréttats enligt riksbank-
slagen med tillimpning av Bokforingsinstruktion for Riksbanken som é&r
faststilld av direktionen.

Andrade redovisningsprinciper
Redovisningsprinciperna har ej dndrats under 2003.

Direktionen har dock i december 2003 beslutat att géllande for rakenskapséret
2004 ersitta Bokforingsinstruktion for Riksbanken med Regler for bokforing
och drsredovisning i Sveriges riksbank dér reglerna for bokforing &r hamtade
frén forordning (2000:606) om myndigheters bokforing och reglerna for
arsredovisning fran Europeiska centralbankssystemets redovisningsriktlinje
(ECB/2002/10). Beslutet medfor foljande vésentliga fordndringar avseende
Riksbankens redovisning:

1. Orealiserade pris- och valutakursvinster och forluster kommer att sarredo-
visas. Orealiserade vinster kommer inte ldngre att redovisas i resultatrak-
ningen utan foras direkt till sérskilt skuldkonto i balansrdakningen. Oreali-
serade forluster kommer att redovisas i resultatrakningen om de Gverstiger
1 balansrakningen bokforda orealiserade vinster.

2. Upplupen virdepappersrdnta kommer att redovisas under separat balans-
rakningspost.

3. Eget kapital kommer att redovisas uppdelat pad balansrdkningsposterna
grundfond och reserver vilket innebdr att reservfonden, dispositionsfonden
och resultatutjimningsfonden kommer att ingé i posten reserver.

4. Vid kop och forséljningar av véirdepapper kommer likvidbeloppen att
redovisas i balansrakningen frén och med likviddagen i stéllet for affars-
dagen.

Redovisning av marknadsnoterade tillgangar

Riksbankens marknadsnoterade tillgdngar redovisas i balansrdkningen till
gillande marknadsvirde. Fordringar och skulder i utldndsk valuta vérderas till
balansdagens kopkurs. I marknadsvirdet for réntebdrande tillgdngar och
skulder ingar upplupen rénta.



FINANSIELL STABILITET

Realiserade och orealiserade vinster och forluster i valuta gottskrivs eller
belastar rorelseresultatet netto under posten “Nettoresultat av finansiella
transaktioner”.

I denna post ingar ocksa virdering av eventuellt forekommande terminspo-
sitioner samt realiserade och orealiserade kursvinster respektive kursforluster
pa vérdepapper.

Redovisning av affirshdindelser

Affarshéndelser redovisas per den tidpunkt da risker och rittigheter dvergér
mellan parterna. For transaktioner pd penning- och obligationsmarknaden
samt valutamarknaden innebédr detta att affirsdagsredovisning tillimpas.
Inldnings- och utldningstransaktioner, inklusive repotransaktioner, redovisas
pa likviddag.

Redovisning av repor

Med repa avses ett avtal om forséljning av tillgdngar sasom vérdepapper och
guld dér sdljaren samtidigt forbinder sig att aterkdpa motsvarande tillgangar
till ett dverenskommet pris vid en framtida tidpunkt. Dessa avtal redovisas
som lanetransaktioner i stillet for att paverka vardepappers- eller guldinneha-
vet.

De tillgdngar som Riksbanken ldmnar som sdkerhet vid inl&ningsrepor re-
dovisas fortsatt i balansrdkningen och vérderas enligt de regler som géller for
Riksbankens &vriga vérdepappers- och guldinnehav. Belopp motsvarande
erhéllen kopeskilling redovisas som skuld och de dverforda tillgdngarna re-
dovisas inom linjen.

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

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

Redovisning av materiella anliggningstillgangar

Riksbankens materiella anldggningstillgdngar &r bokforda till anskaffnings-
vérde och skrivs av enligt plan. Nedskrivningar goérs dér vdrdeminskning
bedoms varaktig. Uppskrivning far endast ske om tillgdngen har ett tillforlit-
ligt och bestdende viarde som visentligt overstiger bokfort virde. Avskriv-
ningstiden pa byggnader édr 50 ar och pa ovriga fastighetsanlaggningar 5—15
ar. Avskrivningstiden for maskiner och inventarier dr 3—7 ar. Direkta perso-
nalkostnader hinforliga till egenutvecklade IT-investeringar inrdknas i an-
skaffningsvirdet for tillgangen.
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Balansriakning
Miljoner kronor
Tillgéngar
2003-12-31 2002-12-31
Guld Not 1 18 030 18210
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahdérande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF Not 2 12 267 14 306
Banktillgodohavanden och vérde- Not 3 130 809 136 288
papper
143 076 150 594
Utldning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstrans- Not 4 23 826 29219
aktioner
Finjusterande transaktioner Not 5 - 1415
Utlaningsfacilitet Not 6 0 87
23 826 30721
Ovriga tillgingar
Materiella och immateriella anlagg-
ningstillgangar Not 7 509 455
Finansiella tillgangar Not 8 324 382
Forutbetalda kostnader och upplupna
intdkter Not 9 10 13
Fondlikvidfordringar Not 10 193 365
Ovriga tillgdngar Not 11 336 244
1372 1459
Summa tillgdngar 186 304 200 984




Skulder och eget kapital
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Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till pen-
ningpolitiska motparter

Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Skulder 1 svenska kronor till hemma-
horande utanfor Sverige

Skulder i utldndsk valuta till hemma-
horande utanfor Sverige

Motpost till sirskilda dragningsrétter
som tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och forutbetalda
intdkter

Fondlikvidskulder

Ovriga skulder

Not 12
Not 13

Not 14
Not 15

Not 16

Not 17

Not 18

Not 19

Not 20

Not 21
Not 22

2003-12-31  2002-12-31
103675 101979
5265 5005
108940 106984
49 87

491 -
540 87
125 207
998 356
2654 2939
16 17

6 6

73 544

535 647
630 1214
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Resultatutjimningsfond och eget
kapital

Resultatutjimningsfond

Eget kapital

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

Not 23
Not 24

31141 26325
50 556 62 943
81 697 89 268
- 9280 -71
186 304 200 984

Inom linjen forda poster, se not 37.
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Miljoner kronor

FINANSIELL STABILITET

Rénteintikter

Réntekostnader

Nettoresultat av finansiella transaktioner
Avgifts- och provisionsintéikter

Avgifts- och provisionskostnader
Erhéllna utdelningar

Ovriga intikter

Summa nettointikter

Personalkostnader
Administrationskostnader
Avskrivningar pa anldggningstillgangar
Sedel- och myntkostnader

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

Not 25
Not 26
Not 27
Not 28
Not 29
Not 30
Not 31

Not 32
Not 33
Not 34
Not 35
Not 36

2003 2002
5316 7220

- 121 -206
-13287  -5717
18 10

-8 -3

185 39

5 4

- 7892 1347
-323 -337
-228 -216
=72 -69

- 244 -322
-521 -474
-1388  -1418
-9280 -71
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Noter

Miljoner kronor
Forekommande sifferuppgifter inom parentes avser 2002.
Not 1 Guld

2003-12-31 2002-12-31
Kvantitet
Uns (miljoner) 5,96 5,96
Pris
US-dollar/uns 416,50 347,85
Kronor/US-dollar 7,26 8,78
Bokfort varde 18 030 18210
Riksbanken innehar 5,96 miljoner uns (troy/oz) guld vilket motsvarar 185,4 ton.
Not 2 Fordringar pa IMF
2003-12-31 2002-12-31
Sarskilda dragningsrétter 1430 1569
Reservposition i IMF 10611 12 479
Ovriga fordringar 200 221
Upplupen rénta 26 37
Summa 12 267 14 306

Riksbankens innehav av sérskilda dragningsrétter (SDR) uppgér till 133 mil-
joner SDR. Riksbankens totala insatskapital (kvoten) i den internationella
valutafonden (IMF) uppgér till 2 395,5 miljoner SDR och nettoredovisas med

valutafondens konto for svenska kronor under posten reservposition i IMF.

Posten ovriga fordringar avser en rintefri inséttning hos IMF som forval-
tare av bidrag for IMF:s andel av skuldldttnadsinitiativet HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries) samt for fondens mjuka utlaning. Inséttningen om

totalt 18,6 miljoner SDR ska vara aterbetald 2019-01-01.
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Not 3 Banktillgodohavanden och virdepapper

2003-12-31 2002-12-31
Banktillgodohavanden 8329 9483
Virdepapper 120 582 124 354
Upplupen rénta 1 898 2451
Summa 130 809 136 288

Denna post bestér till évervdgande del av utldndska statspapper och statsga-
ranterade virdepapper samt dérutver av tillgodohavanden i utlindska banker
sdsom deposits och nostrokonton. Virdepappren dr denominerade i ameri-
kanska dollar, euro, brittiska pund, japanska yen, kanadensiska dollar och
australiska dollar. Under denna post redovisas dven Target/E-RIX saldon
netto.

Not 4 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens regelbundna penningpolitiska re-
potransaktioner.

Minskningen beror framst pa att utdelningen till statsverket under 2003, om
totalt 7 500 miljoner kronor, finansierades genom en minskning av den pen-
ningpolitiska repan.

Not 5 Finjusterande transaktioner

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

Not 6 Utlaningsfacilitet

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

Not 7 Materiella och immateriella anliggningstillgdngar

2003-12-31 2002-12-31
Byggnader och mark
Anskaffningsvirde 331 308
Ackumulerade avskrivningar -90 -90
Bokfort virde byggnader och mark 241 218
Maskiner och inventarier
Anskaffningsvirde 492 527
Ackumulerade avskrivningar -224 -290
Bokfort virde maskiner och inventarier

268 237

Summa 509 455
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Under 2003 har fastigheten i Gévle salts och ddrmed kvarstar tva fastigheter,
huvudkontoret och Baggensnis, i Riksbankens dgo. I posten bokfort virde
maskiner och inventarier ingar applikationssystem med 129 miljoner kronor
(112). Installationer pé egen fastighet redovisas fran och med 2003 under
posten maskiner och inventarier. Jimforelsesiffrorna i tabellen ovan é&r juste-
rade i enlighet med detta.

Not 8 Finansiella tillgdngar

2003-12-31 2002-12-31
Aktier och andelar
Crane AB 43
860 000 aktier a nominellt 100 kr
Svensk Kontantforsorjning AB 0 15
150 000 aktier & nominellt 100 kr
Eskilstuna Penningsmedja AB 0 0
1 000 aktier a nominellt 100 kr
Tumba Kulturfastigheter AB 0 0
1 000 aktier a nominellt 100 kr
Swift 0 0
33 aktier 4 nominellt 125 EUR
BIS 267 267
16 021 aktier a nominellt 5 000 SDR
varav 25 % &r inbetalt
Europeiska centralbanken 57 57
5 % av 2,6537 % av totala andelsbelop-
pet
Summa 324 382

Aktieinnehavet i Crane AB avyttrades den 30 december 2003.

Under 2003 har Riksbanken utbetalat 125 miljoner kronor i aktiedgartillskott
till Svensk Kontantforsorjning AB, vilket initialt 6kade det bokforda vérdet.
Aktieinnehavet har ddrefter skrivits ned till en krona.

Not 9 Forutbetalda kostnader och upplupna intéikter

Under denna post redovisas forutbetalda kostnader och upplupna intdkter som
ej avser rantebdrande tillgangar och skulder.

Not 10 Fondlikvidfordringar

Fondlikvidfordringar avser forsédljningslikvid for sélda vardepapper dér betal-
ning dnnu ej erhéllits.
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2003-12-31 2002-12-31
Personallan 245 200
Upplupen rénta guldutlaning 45 18
Fordran Crane & Co. Inc. 24 -
Momsfordran 17 24
Ovrigt 5 2
Summa 336 244

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

dollar 2011.

Not 12 Sedlar

De uteldpande sedlarna fordelar sig pa foljande valdrer:

2003-12-31 2002-12-31
1 000 kronor 45 652 46 920
500 kronor 44788 42 046
100 kronor 10 091 10 025
50 kronor 1192 1122
20 kronor 1643 1556
10 kronor 229 230
5 kronor 80 80
Summa 103 675 101 979
Not 13 Mynt
De utelopande mynten fordelar sig pa foljande valorer:

2003-12-31 2002-12-31
10 kronor 2 051 1921
5 kronor 1156 1113
2 kronor 8 8
1 kronor 1159 1108
0:50 kronor 276 263
Minnesmynt 615 592
Summa 5265 5005
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Not 14 Inlaningsfacilitet

Under denna post redovisas inlaning over natten fran bankerna pa deras K-
RIX konton i Riksbanken.

Not 15 Finjusterande transaktioner

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

Not 16 Skulder i svenska kronor till hemmahorande utanfor Sverige

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

Not 17 Skulder i utliindsk valuta till hemmahérande utanfor Sverige

Belopp motsvarande erhéllen kopeskilling i utlandsk valuta avseende inla-
ningsrepor redovisas under denna post.

Not 18 Motpost till sérskilda dragningsritter som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld, inklusive upplupen rénta,
motsvarande de sirskilda dragningsritter som tilldelats av IMF. Den ackumu-
lerade tilldelningen uppgér till 246,5 miljoner SDR.

Not 19 Derivatinstrument

2003-12-31 2002-12-31
Rénteterminer - 12
Valutaterminer - 19
Valutasvappar, negativt virde 94 14
Valutasvappar, positivt virde -78 -28
Summa 16 17

Under denna post redovisas derivatinstrument vid negativt nettomarknads-
virde.

Derivatkontraktens nominella belopp framgér nedan:

2003-12-31 2002-12-31
Rénteterminer - 3801
Valutaterminer - 1010
Valutasvappar, negativt virde 5051 2 640
Valutasvappar, positivt virde 2 696 2576
Summa 7747 10 027
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Not 20 Upplupna kostnader och forutbetalda intéikter

Under denna post redovisas upplupna kostnader och forutbetalda intikter som
ej avser rantebdrande tillgangar och skulder.

Not 21 Fondlikvidskulder

Fondlikvidskulder avser kopeskilling for kopta vérdepapper dir betalning

dnnu ej erlagts.

Not 22 Ovriga skulder

2003-12-31 2002-12-31
Pensionsskuld 228 537
Semesterloneskuld 24 22
Leverantorsskuld 55 57
Avsittningar 212 11
Ovrigt 16 20
Summa 535 647

Under 2003 har Riksbanken anslutit sig till den statliga forsdkringsrorelsen
och diarmed 16st in sin pensionsskuld inklusive sérskild 16neskatt med 318
miljoner kronor avseende personer som per 2002-12-31 antingen hade en
anstéllning eller ratt till livrinta hos Riksbanken. Kvarvarande pensionsskuld
avser pensiondrer och har beréknats av Statens pensionsverk, SPV, och redo-
visas inklusive reservering for sdrskild 16neskatt.

Posten avsittningar avser framst reservering om 150 miljoner kronor for
beslutat men dnnu ej utbetalat aktiedgartillskott till Svensk Kontantforsorjning
AB. Dessutom ingér avsittning om 30 miljoner kronor avseende beslutad
utbetalning av stiftelsekapital till Stiftelsen Tumba Bruk samt 15 miljoner
kronor avseende atagande att till Statens fastighetsverk utbetala ersittning for
iordningstillande av de byggnader ddr Tumba Bruk museet skall bedriva sin
verksamhet. Darutover ingér avsittning om 7 miljoner kronor fran 2002 avse-
ende atagande att till Statens fastighetsverk ldmna ersdttning for eftersatt
underhéll av byggnader Tumba Kulturfastigheter donerade under 2002. Vi-
dare ingér avsittning om 7 miljoner kronor avseende atagande att ticka even-
tuell del av rorelseforlust i Crane AB.

Not 23 Resultatutjimningsfond

Resultatutjgmningsfonden har sedan 1988 hanterats enligt riktlinjerna for
Riksbankens vinstdisposition.
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Not 24 Eget kapital

2003-12-31 2002-12-31
Grundfond 1 000 1 000
Reservfond 500 500
Dispositionsfond 49 056 61443
Summa 50 556 62 943

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en grundfond och reservfond uppga-
ende till 1 000 miljoner kronor respektive 500 miljoner kronor samt en dispo-
sitionsfond.

Dispositionsfondens storlek regleras inte i riksbankslagen, men anvinds
sedan 1988 enligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststéll-
des samma 4r. Darutdver har dispositionsfonden anviénts till att fora upp-
skrivningsbelopp vid uppskrivning av tillgngar. Riksbankens guldinnehav
skrevs upp till marknadsvérdet 1998-12-31 och anldggningstillgdngarna akti-
verades 1994 i balansrikningen till anskaffningsvirdet minskat med avskriv-
ningar. Under 2003 har omforing gjorts mellan delposterna uppskrivning av
anldggningstillgangar och vinstdisposition med 52 miljoner kronor till {6ljd
av arets avskrivningar samt avyttringar avseende de uppskrivna anldggnings-
tillgdngarna.

Virdet pa BIS-aktierna skrevs upp 1996 for att motsvara marknadsviardet
pa det guld som erlades som likvid for aktietilldelningen samma ar. Ovan
ndmnda dispositioner och uppskrivningar framgér av tabellen nedan:

2003-12-31 2002-12-31
Vinstdisposition:
Valutakurseffekter 24418 37579
Guldvirderingseffekter 4376 3602
Ovrig vinstdisposition 7221 7 169
Uppskrivning av tillgéngar:
Guldinnehav 12 686 12 686
Anléaggningstillgdngar 120 172
BIS-aktier 235 235
Summa 49 056 61443
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Foréndringen av posterna resultatutjamningsfond, eget kapital och arets resul-

tat forklaras av nedanstaende tabell:

Resultat- Eget kapital Arets resultat Summa
utjimnings-
fond
Saldo 31 december 2002 26 325 62 943 -71 89 197
Inleverans till statsverket - 7500 - 7500
Overforing till/fran
Resultatutjgmningsfond 4816 -4 816 0
Dispositionsfond - 12387 12 387 0
Arets resultat -9280  -9280
Saldo 31 december 2003 31141 50 556 - 9280 72417
Not 25 Rénteintikter
2003 2002
Utldndska vardepapper 4702 5734
Huvudsakliga refinansierings-
transaktioner 598 1 465
Ovrigt 16 21
Summa 5316 7220

Posten innefattar frimst obligationsréntor samt erhdllen ranta fran de huvud-

sakliga refinansieringstransaktionerna.

Not 26 Riintekostnader

2003 2002
Utlandska skulder -112 - 188
Inhemska skulder -9 - 18
Summa -121 - 206

Réntekostnader bestar framst av rantor pa inléningskonton i Riksbanken.

Not 27 Nettoresultat av finansiella transaktioner

2003 2002
Priseftekt - 627 6670
Valutakurseffekt - 12480 - 13161
Guldvérderingseffekt - 180 774
Summa - 13287 -5717
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Priseffekten innefattar realiserade och orealiserade kursvinster respektive
kursforluster pa virdepapper.
Valutakurseffekten innefattar realiserade och orealiserade kursvinster re-
spektive kursforluster avseende tillgangar och skulder i utléndsk valuta.
Guldvirderingseffekten innefattar orealiserat resultat avseende marknads-
véardeforandring av guldinnehavet under 2003.

Not 28 Avgifts- och provisionsintiikter

Posten innefattar frimst &rs- och transaktionsavgifter avseende RIX-systemet.
Not 29 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar frimst kostnader for vardepappersdepaer.

Not 30 Erhallna utdelningar

Utdelning har erhéllits frdn BIS med 38 miljoner kronor (39) samt Eskilstuna
Penningsmedja AB med 147 miljoner kronor (0).

Not 31 Ovriga intikter

Ovriga intikter avser fraimst ersittning frdn Sida avseende frin Riksbanken
utlanad personal.

Not 32 Personalkostnader

2003 2002
Loner och andra erséttningar -173 -172
Pensionskostnader -74 -72
Sociala avgifter - 64 -70
Ovrigt -12 -23
Summa -323 -337

Loner och andra ersittningar till ledamdterna i direktionen uppgick under
2003 till 9,8 miljoner kronor (11,1) fordelat enligt foljande; Lars Heikensten
1,4 miljoner kronor, Eva Srejber 1,8 miljoner kronor, Villy Bergstrém
1,7 miljoner kronor, Lars Nyberg 1,7 miljoner kronor, Kristina Persson
1,6 miljoner kronor och Irma Rosenberg 1,6 miljoner kronor.

Dirutover har Lars Heikensten under 2003 erhéllit erséttning om 0,6 mil-
joner kronor fran Bank for International Settlements.

Urban Béckstrom har under 2003 uppburit 16n och annan erséttning med
sammanlagt 1,9 miljoner kronor vilket redovisades som kostnad redan 2002.
Fullmiktige har beslutat att under den lagstiftade karensperioden, pa hogst ett
ar efter anstillningens upphorande, ska direktionsledamoterna erhdlla full 16n
for anstillning utan tjanstgoringsskyldighet, dock med avriakning for eventu-
ell inkomst av annan tjénst under tiden.

Enligt ett beslut om riktlinjer for pensionsvillkoren for Riksbankens direkt-
ionsledaméter av fullmiktige frén den 21 maj 1999 ska foreskriften (RFS
1996:4) utfirdad av Riksdagens forvaltningsstyrelse om tillimpningen av
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forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. tillimpas for
Riksbankens direktionsledaméter. Enligt denna foreskrift ska dldre bestdm-
melser dock tillimpas for den som den 31 december 1996 omfattades av de
upphivda foreskrifterna om forordnandepension m.m. Detta innebér att for
Eva Srejber och Lars Heikensten tillimpas den é&ldre forordningen
(1991:1160) om forordnandepension m.m. medan for de fyra dvriga tillimpas
forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m.

Under 2003 har personalutgifter hinforliga till egenutvecklade IT-
investeringar inrdknats i anskaffningsvirdet for tillgdngen med 15 miljoner
kronor (8).

I posten pensionskostnader ingar 27 miljoner kronor avseende preliminir
avgift, inklusive sérskild loneskatt, till statens avtalsforsdkringar. Dessutom
ingar 10 miljoner kronor avseende index- och ranteuppriakning av inlst pens-
ionsskuld.

Medelantal anstéllda uppgick 2003 till 439 (437) varav 199 (200) kvinnor
och 240 (237) min. Antalet anstéllda vid arets slut uppgick till 426 (440).
Siffrorna for antal anstéllda avser &rsarbetare.

Den totala sjukfranvaron uppgick 2003 till 4,3 procent (3,8) av de anstill-
das sammanlagda arbetstid. Sjukfrdnvaron under en sammanhéngande tid av
60 dagar eller mer uppgick 2003 till 66,8 procent (66,2) av den totala sjuk-
franvaron.

Kvinnors sjukfranvaro i relation till den sammanlagda ordinarie arbetsti-
den for kvinnor uppgick 2003 till 6,3 procent (5,6) och méns sjukfranvaro i
relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for mén uppgick 2003 till
2,6 procent (2,1).

I tabellen nedan framgar sjukfrénvaron for respektive dldersgrupp i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for dldersgruppen:

2003 2002
29 ar eller yngre 1,6 % 2,2%
3049 ar 22% 2,6 %
50 ar eller dldre 8,9 % 6,1 %
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Not 33 Administrationskostnader

2003 2002
Information, representation -13 -14
Transport, resor -18 -19
Konsultuppdrag -41 - 60
Ovriga externa tjinster -37 -9
IT-drift -51 - 54
Ekonomipris -17 -17
Kontors- och fastighetsdrift -44 -37
Ovrigt -7 -6
Summa -228 -216

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

I posten Ovriga externa tjénster ingar kostnader motsvarande 22 miljoner
kronor (6) avseende statistiktjanster fran Statistiska centralbyran. Vidare ingar
avgift om 7 miljoner kronor till Svensk Kontantforsérjning AB avseende
makulering och dkthetskontroll av sedlar.

Not 34 Avskrivningar pa anliggningstillgangar

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

Not 35 Sedel- och myntkostnader

Av totala kostnaden for sedlar och mynt pa 244 miljoner kronor (322) avser
131 miljoner kronor (202) inkdp av sedlar och 113 miljoner kronor (120)
inkdp av mynt.

Not 36 Ovriga kostnader

Posten 6vriga kostnader avser fraimst nedskrivning med 140 miljoner kronor
(435) avseende aktieinnehavet i Svensk Kontantforsorjning AB samt reserve-
ring for beslutat men ej utbetalat aktiedgartillskott om 150 miljoner kronor. I
posten ingér dven nedskrivning med 172 miljoner kronor avseende aktieinne-
havet i Crane AB samt avsittning om 7 miljoner kronor avseende atagande att
tiacka eventuell del av rorelseforlust i Crane AB. Vidare ingar avsittning om
30 miljoner kronor avseende beslutad utbetalning av stiftelsekapital till Stif-
telsen Tumba Bruk samt 15 miljoner kronor avseende atagande att till Statens
fastighetsverk utbetala ersdttning for iordningstdllande av de byggnader dér
Tumba Bruk museet ska bedriva sin verksamhet. Dessutom ingar nedskriv-
ning med 4 miljoner kronor avseende aktieinnehavet i Tumba Kulturfastig-
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heter AB pé grund av ldmnat aktiedgartillskott for att tdcka bolagets utgift for
sé kallad uttagsskatt.

Not 37 Inom linjen forda poster

Stillda sikerheter

Virdepapper motsvarande ett marknadsvirde pa 991 miljoner kronor (0) har
stéllts som sdkerhet i samband med utldndska vardepappersrepor.
Virdepapper motsvarande ett marknadsvirde pa 64 miljoner kronor (96)
har stéllts som marginalsékerhet.
Guld motsvarande ett marknadsvérde pa 9 972 miljoner kronor (11 047)
har lanats ut.

Ansvarsforbindelser

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

SDR (859). Riksbankens atagande har minskat marginellt under 2003 till
foljd av att deltagarantalet utdkats med Chiles centralbank inom of6rdndrat
totalbelopp.

Avtal dir Riksbanken garanterar virdet pa de svenska statsobligationer,
statsskuldvéxlar och bostadsobligationer som anvinds som sdkerhet for intra-
dagskrediter mellan affirsbankerna och centralbankerna inom euroomrédet.

Utestaende valutasvappavtal uppgick nominellt till 7 747 miljoner kronor
(5 216).

Vid arsskiftet fanns inga utestdende rinte- och valutaterminskontrakt.

Forbindelse att till KPA Pensionsforsidkring AB betala kompletteringser-
sédttning om sa erfordras pd grund av virdesikringen av de pensionsforméner
den forsikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971 &vergick fran
Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Till en begransad krets av befattningshavare som gétt over till anstéllning i
PSAB Pengar i Sverige AB (numera svensk Kontantforsorjning AB) har
Riksbanken gjort en utfastelse om mdojlighet till atergang till tjénstgoring i
Riksbanken sa ldnge bolaget huvudsakligen dgs av Riksbanken. Om aktiema-
joriteten Overgar till annan eller andra dgare giller motsvarande utféstelse i
hogst tva ér efter dndringen av dgarmajoriteten.

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel till forfogande for att
utdela ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne.

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran betala till BIS atersta-
ende 75 procent av det nominella véirdet avseende Riksbankens aktieinnehav i
BIS. Atagandet uppgick vid utgingen av 2003 till 645 miljoner kronor.

Avtalet om kortfristigt d6msesidigt valutastdd med centralbankerna i Dan-
mark, Norge och Island uppgaende till 1 000 miljoner EUR upphdrde under
2003.
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Femarsoversikt

Miljoner kronor

I femarsoversikten presenteras balans- och resultatrdkningarna i enlighet med
nu géllande redovisningsprinciper.

Balansrakning

TILLGANGAR

Guld

Fordringar i utindsk
valuta p4 hemma-
hérande utanfor Sve-
rige

Fordringar pd IMF
Banktillgodohavanden

och virdepapper

Utlaning i svenska
kronor till penningpo-

litiska motparter

Huvudsakliga refinan-

sieringstransaktioner

Finjusterande transakt-

ioner

Utléaningsfacilitet

Virdepapper i
svenska kronor ut-
givna av hemmahé-

rande i Sverige

2003-12-31 2003-12-31 2003-12-31 2003-12-31 2003-12-31
18 030 18 210 17 436 15428 14774

12 267 14 306 13 293 10 671 12 949

130 809 136 288 134 405 141 948 125 018
143 076 150 594 147 698 152 619 137967

23 826 29219 65118 40 871 45 596

- 1415 3988 2285 -

0 87 29 48 37

23 826 30721 69 135 43 204 45 633

- - - 20728 28 998
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Ovriga tillgangar

Materiella anldggnings-
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tillgangar 509 455 406 372 354
Finansiella tillgdngar 324 382 617 667 767
Derivatinstrument - - - - 13
Forutbetalda kostnader
och upplupna intékter 10 13 4 17 5
Fondlikvidfordringar 193 365 - - -
Ovriga tillgangar 336 244 236 220 254
1372 1459 1263 1276 1393
SUMMA TILL- 186 304 200 984 235532 233 255 228 765
GANGAR
SKULDER OCH
EGET KAPITAL
Utelopande sedlar och
mynt
Sedlar 103 675 101 979 102 367 93229 94 237
Mynt 5265 5005 4744 4434 4213
108 940 106 984 107 111 97 663 98 450
Skulder i svenska
kronor till penningpo-
litiska motparter
Inlaningsfacilitet 49 87 48 108 257
Finjusterande transakt-
. 491 - - - 4200
ioner
540 87 48 108 4457
2003-12-31 2002-12-31 2001-12-31 2000-12-31 1999-12-31
Skulder i svenska
kronor till hemmaho-
rande utanfor Sverige 125 207 161 159 156
Skulder i utlindsk
valuta till hemmaho-
rande i Sverige - - 2204 1432 2018
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Skulder i utlindsk
valuta till hemmahé-
rande utanfor Sverige 998 356 3549 4105 5256

Motpost till SDR som

tilldelats av IMF 2654 2939 3271 3 066 2899

Ovriga skulder

Derivatinstrument 16 17 176 130 -

Upplupna kostnader och

forutbetalda intdkter 6 6 9 6 2

Fondlikvidskulder 73 544 - 493 -

Ovriga skulder 535 647 2435 603 499
630 1214 2620 1232 501

Resultatutjéimnings-

fond och eget kapital

Resultatutjamningsfond 31 141 26 325 26 401 42193 51046
Eget kapital 50 556 62 943 70 890 62 988 60 057

81697 89 268 97291 105 181 111103
Arets resultat -9280 -71 19277 20 309 3925
SUMMA SKULDER

OCH EGET KAPITAL 186 304 200 984 235532 233 255 228 765
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Resultatrikning

Rénteintdkter
Réntekostnader
Nettoresultat av finansi-
ella transaktioner
Avgifts- och provisions-
intdkter

Avgifts- och provisions-

kostnader
Erhallna utdelningar
Ovriga intikter

Summa nettointiikter

Personalkostnader
Administrationskostnader

Avskrivningar pé an-

laggningstillgdngar

Sedel- och myntkostna-
der

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

FINANSIELL STABILITET

2003 2002 2001 2000 1999
5316 7220 9197 9572 8347

- 121 -206 - 445 - 548 -393
13287 -5717 11410 12009 -3352
18 10 11 12 53

-8 -3 -4 -7 -7

185 39 35 38 36

5 4 11 21 17
-7892 1347 20215 21097 4701
-323 -337 -279 -253 271
228 -216 211 - 160 173
-72 -69 -63 -62 -69

- 244 -322 -332 -209 138
-521 -474 -53 - 104 - 125
1388 -1418 -938 -788 -776
-9280 -7 19277 20 309 3925
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Riksbankens bolag

Svensk Kontantforsorjning AB

Bolaget delades i tva bolag under 2002 dér den konkurrensutsatta verksam-
heten samlades i “nya” Pengar i Sverige. En avsiktsforklaring tréffades under
aret mellan Riksbanken och Securitas Virde AB om att Gverlata merparten av
den kommersiella delen av Riksbankens kontanthantering i Pengar i Sverige.
Overlatelsen, som ir beroende av ett godkéinnande fran Konkurrensverket ska
vara genomford senast vid halvarsskiftet 2004. Riksbanken tillsatte under aret
en utredning syftande till att prova mdjligheterna att ytterligare effektivisera
kontanthanteringen i Riksbanken och i samhillet. Utredningen ska dessutom
utreda om SKAB:s verksamhet ska drivas vidare i bolagsform eller inom
Riksbanken.

Omstruktureringskostnaderna uppgick till 217 miljoner kronor. Hir avses
savil den tidigare genomforda foretagsdelningen som kontorsneddragningen i
dotterforetaget Pengar i Sverige AB. Resultaten for de tva rorelsedrivande
foretagen Svensk Kontantforsoérjning AB och Pengar i Sverige AB har varit
otillfredsstallande.

Riksbanken har under aret beslutat om aktiedgartillskott om 275 miljoner
kronor varav 125 miljoner kronor har utbetalats. Okningen av balansomslut-
ningen forklaras av att kontanter i eget lager ingar i balansrdkningen for
Pengar i Sverige frdn den 17 februari 2003. Svensk Kontantfoérsérjning AB
har lamnat garanti for en kredit i SEB till Pengar i Sverige AB om maximalt
600 miljoner kronor for finansiering av kontantlagret.

I koncernen ingér utover Pengar i Sverige AB dotterbolagen Svenska Kon-
tanthanteringssystem AB, Swedcash AB (vilande) samt Svenska Kontanthan-
teringsfastigheter AB med tva dotterbolag som &ger de tva kvarstdende fas-
tigheterna.

Resultatrikning (koncernen)

Belopp i mkr 2003 2002
Rorelsens intékter 292 283
Rorelsens kostnader -715 - 507"
Rorelseresultat -423 -224
Finansiella poster -23 -13"
Resultat efter finansiella poster - 446 -237
Skatt 0 0
Arets resultat - 446 -237

* Beloppet har @ndrats i enlighet med bolagets faststillda resultatrakning.
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Balansrikning (koncernen)

FINANSIELL STABILITET

Belopp i mkr 2003-12-31 2002-12-31
Anlédggningstillgangar 176 256
Omsittningstillgdngar 524 132
Summa tillgangar 700 388
Eget kapital 39 210
Avsittningar 121 25
Langfristiga skulder 0 8
Kortfristiga skulder 540 145
Summa eget kapital och skulder 700 388

Styrelse

Gunnar Biackman, ordférande

Kersti Eriksen

Lennart Hagberg

Heine Andersson, arbetstagarrepresentant

Verkstdillande direktor
Kai Barvell
Adress

Svensk Kontantforsorjning AB
Peter Mommas vig 2
147 43 Tumba

2003/04:RB1
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Eskilstuna Penningsmedja AB i likvidation

Bolaget dgs till 100 procent av Riksbanken. Bolaget forvédrvade den 1 januari
2002 myntrorelsen och en fastighet i Eskilstuna frin AB Tumba Bruk (nu-
mera Crane AB) for omedelbar vidareforsdljning till finska statens myntverk,
Rahapaja Oy, genom dess dotterforetag Nordic Coin AB. Bolaget har inte
bedrivit ndgon verksambhet.

Garantidtaganden mot Nordic Coin AB har 16pt ut under ar 2003, utan att
nagra ansprak har framstillts och Riksbanken har inte funnit anledning att
driva bolaget vidare. Enligt beslut av bolagsstimma den 11 september 2003
tridde bolaget i likvidation den 15 september 2003. Bolaget kommer att av-
vecklas sa snart som mgjligt efter det att anmélningstiden for okénda borge-
nérer gétt ut den 13 april 2004. Utskiftning av bolagets aterstidende tillgdngar
kommer da att ske till Riksbanken.

Resultatrikning
2003-01-01  2001-10-08

Belopp i mkr 2003-12-31  2002-12-31
Realisationsresultat vid forsdljning av myntrorelse
m.m. - 196,7
Ovriga kostnader 0 -0,2
Finansiella poster 32 8,2
Resultat efter finansiella poster 32 204,7
Skatt pa arets resultat -0,9 -573
Arets resultat 2,3 147.,4

Balansrikning
Belopp i mkr 2003-12-31  2002-12-31
Omséttningstillgangar 3,3 204,8
Summa tillgangar 33 204,8
Eget kapital 2,4 147,5
Kortfristiga skulder 0,9 57,3
Summa eget kapital och skulder 3,3 204,8

Likvidator

Malin Sandquist

Adress

Eskilstuna Penningsmedja AB
c/o Advokatfirman Hammarskiold & Co

Box 2278
103 17 Stockholm
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Tumba Kulturfastigheter AB

Bolaget dgs till 100 procent av Riksbanken. Bolaget forvirvade i december
2001 fastigheter och inventarier frdin AB Tumba Bruk (numera Crane AB).
Det byggnadsminnesforklarade omradet overlédts ar 2002 till Statens fastig-
hetsverk. Avsikten dr att det industriellt och kulturhistoriskt unika bruksom-
radet ska bevaras for kommande generationer. Under ar 2003 har tre villatom-
ter salts.

Inventarier har under aret dverlatits till Kungl. myntkabinettet, efter det att
Riksbanken beslutat bilda Stiftelsen Tumba Bruk for finansiering av driften
av ett bruksmuseum, déar bland annat Tumba Bruks historia ska visas. Museet
berdknas kunna 6ppna under varen 2005 efter renovering av vissa byggnader
och uppbyggnad av utstéllningar.

Nér museiverksamheten startat och resterande markomraden salts eller
overlatits till Riksbanken 4r avsikten att bolaget ska avvecklas.

Resultatrikning
2003-01-01 2001-10-08
Belopp i mkr 2003-12-31 2002-12-31
Rorelsens intdkter 1,8 -
Rorelsens kostnader -0,1 -1,0
Rorelseresultat 1,7 -1,0
Finansiella poster -0,1 0
Resultat efter finansiella poster 1,6 -1,0
Skatt pa érets resultat -42 -
Arets resultat -2,6 -1,0
Balansréikning
Belopp i mkr 2003-12-31 2002-12-31
Omséttningstillgdngar 2,0 0,2
Summa tillgangar 2,0 0,2
Eget kapital 1,5 0,1
Skulder 0,5 0,1
Summa eget kapital och skulder 2,0 0,2
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Styrelse

Kersti Eriksen, ordforande

Bjorn Hasselgren

Adress

Tumba Kulturfastigheter AB
c/o Sveriges riksbank
Direktionsavdelningen

103 37 Stockholm
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Ordlista

Avveckling En forpliktelse som upphér nér vardepapper eller pengar Gverfors
fran en part till en annan. Ofta &r §verforingen endast en bokforingséatgard.

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

Betalningssystem Infrastruktur som anvénds for att genomfora betalningar.

BIS Bank for International Settlements i Basel &r “centralbankernas bank”
och ett samarbetsorgan for centralbankerna. Medlemmar &r for nérvarande 55
centralbanker, daribland flertalet europeiska centralbanker. Styrelsen bestér
av G10-landerna.

Diskonto Referensrinta som aterspeglar det allménna rinteléget och dberopas
till exempel i rédntelagens bestimmelser om drdjsmalsrénta. Fran och med den
1 juli 2000 har Riksgéldskontoret Gvertagit uppgiften fran Riksbanken att
faststilla och publicera diskontot.

ECB Europeiska centralbanken i Frankfurt. Banken bildades den 1 juni 1998 och
ar gemensam centralbank for de lander som fullt ut ingar i EMU:s tredje steg.

ECBS Europeiska centralbankssystemet. ECBS bestar av ECB och de 15
nationella centralbankerna i EU.

EFK EU:s ekonomiska och finansiella kommitt¢ som ger rad i ekonomisk-
politiska fragor till Ekofinradet.

Ekonometriska modeller 1 ekonometriska modeller anvénds historiska sam-
band, berdknade med statistiska metoder, for att belysa sambanden mellan
olika delar av ekonomin.

EMU Den ekonomiska och monetira unionen. Den tredje och sista etappen
inleddes den 1 januari 1999 d& bland annat vixelkurserna mellan valutorna i
de tolv deltagarldnderna lastes och ansvaret for penningpolitiken férdes dver
fran dessa till gemensamt beslutsfattande i ECB-radet.

G10 Group of Ten, G10, grundar sig i ett laneavtal som ett tiotal l&inder ingick
1961 med IMF for att under sérskilda omstandigheter forse valutafonden med
likviditet. Gruppen har dérutdver framfor allt varit ett utredningsorgan i fra-
gor som ror det internationella finansiella systemet. Riksbanken representerar,
tillsammans med Finansdepartementet, Sverige i samarbetet. Ett sérskilt
samarbete finns ocksd mellan centralbankerna i G10, inom ramen for BIS.
Bland annat arbetar ett antal kommittéer for att pa olika sétt stirka den inter-
nationella finansiella stabiliteten.

IMF Internationella valutafonden (International Monetary Fund, IMF) bilda-
des 1944 for att frimja handel och tillvaxt genom att verka for internationellt
monetirt samarbete och finansiell stabilitet. Organisationen har i dag 184
medlemslénder, och Riksbanken &r kontaktorgan for IMF i Sverige.
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Inflation Allménna prishdjningar som innebér att penningvérdet faller. Mot-

satsen &r deflation.

Intervenera Nar en centralbank koper eller séljer valuta pa valutamarknaden
i syfte att pdverka den egna viaxelkursen.

Kort rinta Rénta pa 1an med kortare 16ptid &n ett &r.
Lang rinta Rénta pa 1an med langre 16ptid &n ett ar.
Motpart Den andra parten i en finansiell transaktion.

Penningmarknad En marknad bestdende av banker och andra finansinstitut
som tar emot kortfristig inléning och ger kortfristig utlaning, fran en dag upp
till ett ar. (Kapitalmarknaden é&r inriktad pa medellanga och langa krediter.)

Penningpolitik Riksbankens agerande for att pdverka réntenivan och indirekt
penningvirdet.

Prisstabilitet Fast penningvérde. Enligt Riksbankens definition innebér pris-
stabilitet att inflationen, métt med konsumentprisindex, begréinsas till 2 pro-
cent £1 procentenhet.

Repa En transaktion dédr Riksbanken lanar ut pengar till bankerna genom sé
kallade penningpolitiska repor. En penningpolitisk repa innebér att Riksban-
ken tillfor pengar till banksystemet genom att kdpa vardepapper av bankerna
och samtidigt avtala om att viardepapperet séljs tillbaka till bankerna efter en
viss tid (bland marknadsaktorer kallas detta for en omvénd repa). Riksbanken
far da tillbaka pengarna och vérdepapperet atergér till den ursprungliga dgaren.

Reporintan Den rinta bankerna far betala (eller far) ndr de l&nar pengar
(eller placerar) i Riksbanken.

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

Styrriantor De rintor som Riksbanken bestimmer: inlanings-, utlénings- och
reporédnta. Reporéntan kallas ibland ocksa styrréntan.

Target Gemensamt betalningssystem inom EU till vilket medlemsldndernas
nationella betalningssystem dr kopplade. Det kopplar samman 16 centralban-
ker och ungefar 5 000 kommersiella banker.

Tillgdngspriser Pris p4 tillgdngar som aktier, obligationer och fastigheter.
Valutapolitik En centralbanks agerande for att paverka den egna valutans
vixelkurs mot andra valutor.

Valutareserv Reserv av utlindsk valuta. Finns pa tillgdngssidan i Riksban-
kens balansrakning.

Valutakurs/vixelkurs En valutas pris uttryckt i enheter av en annan valuta.
Valutering En fysisk transaktion dar kontanter tas emot eller ldmnas ut frdn
Riksbankens kontantlager till en bank eller Svensk kassaservice. Insittning
eller uttag gors ddrmed pa bankens konto i Riksbanken och rinteberékningen
for den aktuella banken &ndras.
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Publikationer

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

e Inflationsrapport utkommer fyra génger per ar. Rapporten utgér underlag
for penningpolitiska beslut. Syftet dr ocksa att gora Riksbankens beddm-
ningar allmént tillgédngliga for att stimulera intresset och underlétta forsta-
elsen for penningpolitiken.

e Finansiell stabilitetsrapport utkommer tva génger per ar. I rapporten redo-
gor Riksbanken for sin syn pa utvecklingen inom det finansiella systemet
och vad den innebér for stabiliteten. Avsikten &r att paverka utvecklingen
i det finansiella systemet i riktning mot béttre stabilitet samt att stimulera
till diskussion kring fragor som ror betalningssystemets stabilitet.

e Penning- och valutapolitik utkommer fyra ganger per ar. Denna kvartals-
tidskrift innehéller artiklar inom Riksbankens arbetsomrade.

e Arsredovisningen redogér for penning- och valutapolitiken under det
géngna 4ret. I arsredovisningen finns Riksbankens bokslut med forvalt-
ningsberittelse samt balans- och resultatrikning.

e Statistisk arsbok utkommer en gang om aret. Den innehaller statistik om
Riksbanken, finansiella marknader, betalningssystem, betalningsbalans
och valutamarknad.

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

e Publikationer fran Europeiska centralbanken, ECB.
e Informationsmaterial om Riksbanken.

Pé Riksbankens webbplats (www.riksbank.se) presenteras samtliga publikat-
ioner. Flertalet av dessa publiceras pa bade svenska och engelska. Bestdllning
gors enklast genom bestéillningsfunktionen pa webbplatsen. P4 webbplatsen
publicerar Riksbanken ocksd pressmeddelanden, tal, artiklar och protokoll
fran direktionens och riksbanksfullméiktiges sammantraden.

Adress

Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
Telefon 08-787 00 00

www.riksbank.se

Remissyttranden

Foljande remissyttranden lamnades av Riksbankens direktion under 2003.
Dir inte annat anges har beslut fattats av vice riksbankschef Villy Bergstrom
som har beredningsansvar for remissfragor.
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Finansdepartementet

2003-12-16
Yttrande dver slutbetdnkandet Forslag till ett moderniserat solvenssystem for

forsakringsbolag (SOU 2003:84). Beslut i detta drende har fattats av Riksban-
kens direktion.

2003-11-13

Yttrande 6ver promemoria om ratificering av dndring i stadgan for Europe-
iska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken. Beslut i detta
arende har fattats av Riksbankens direktion.

2003-10-16
Remissyttrande avseende forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
2003-09-16

Yttrande Over Finansinspektionens rapport Intressekonflikter i livbolagen.
Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens direktion.

2003-08-26
Yttrande 6ver departementspromemoria Finansiella sakerheter (Ds 2003:38).
2003-06-11

Yttrande angdende framstillan om dndring av lagen (1990:661) om avkast-
ningsskatt pa pensionsmedel.

2003-05-28

Yttrande Over betidnkandet Vara skatter? (SOU 2002:47). Beslut i detta
drende har fattats av Riksbankens direktion.

2003-05-05

Yttrande 6ver forslag till Europaparlamentets och rédets direktiv om Oppen-
hetskrav for emittenter vars viardepapper upptagits till handel pa en reglerad
marknad.

2003-04-24

Yttrande Over betéinkandet (SOU 2002:118) Utveckling och forbattring av
den ekonomiska statistiken samt delbetdnkandet (2002:73) Forbéttrad statistik
om hushallens inkomster. Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens
direktion.

2003-04-24

Yttrande 6ver Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22). Beslut i detta drende
har fattats av Riksbankens direktion.
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2003-04-15

Yttrande 6ver arbetsdokument fran Financial Action Task Force on Money
Laundering (FATF) géllande 6versynen av de 40 rekommendationerna.

2003-03-31

Yttrande 6ver betdnkandet Principer for ett moderniserat solvenssystem for
forsakringsbolag (SOU 2003:14).

2003-03-28
Yttrande &ver skrivelse angéende kontrolluppgifter for utlandsbetalningar.
2003-03-26

Yttrande angdende promemoria om likvidation av Konungariket Sveriges
stadshypotekskassa (Fi 2003/1937).

2003-03-07

Yttrande 6ver Virdepappersfondsutredningens slutbetinkande (SOU 2002:
104). Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens direktion.
2003-02-20

Yttrande dver promemorian Starkare ekonomiska drivkrafter for arbetsgivare
att minska sjukfranvaron (Ds 2002:63). Beslut i detta drende har fattats av
Riksbankens direktion.

2003-02-17

Yttrande O6ver departementspromemoria (Ds 2002:61) Redovisning och vér-
dering av finansiella instrument i kreditinstitut och virdepappersbolag samt
vissa andra redovisningsfragor for finansiella foretag.

Finansinspektionen

2003-11-28

Yttrande 6ver Finansinspektionens forslag till dndring av allmédnna rad for
revisorer forordnade av Finansinspektionen och av allménna rdd om styrning,
intern information och intern kontroll.

2003-10-15

Yttrande 6ver promemoria om dndringsforslag till Finansinspektionens fore-
skrifter och allmédnna rad (FFFS 2002:22) om érsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag.

2003-05-16

Yttrande Over forslag till dndrade foreskrifter och allmidnna rad om kapital-
tackning och stora exponeringar.

Justitiedepartementet
2003-10-15

Yttrande Over betinkande om Internationell redovisning i svenska foretag
(SOU 2003:71).
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2003-08-28

Yttrande dver promemoria om forslag till lag om Europabolag (Ds 2003:15).
Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens direktion.

2003-02-13

Yttrande dver departementspromemorian Europeisk insolvens (Ds 2002:59).

Niringsdepartementet
2003-06-24

Yttrande 6ver Transparensutredningens betinkande (SOU 2003:48) Inforli-
vande av transparensdirektivet.

2003-03-26

Yttrande 6ver remiss angéende forslag om inrédttande av en europeisk nét- och
informationssékerhetsbyra.

Riksdagens revisorer
2003-04-24

Yttrande dver Riksdagens revisorers rapport (2002/03:11) Riksbankens verk-
samhet — en studie av produktiviteten i Riksbanken. Beslut i detta drende har
fattats av Riksbankens direktion.

2003-04-09

Yttrande 6ver Riksdagens revisorers rapport (2002/03:9) Upphandling vid
Sveriges riksbank. Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens direktion.

Statistiska centralbyrian
2003-08-25

Remissvar angdende Statistiska centralbyrans arbete med revision av nérings-
grensindelningar.

2003-02-03

Yttrande Over Statistiska centralbyrans forslag till ny blankett for kvartalssta-
tistik for vissa virdepappersbolag (ES 03/55).

Utrikesdepartementet
2003-09-01

Yttrande 6ver departementsskrivelse 2003:36 Europeiska konventet om EU:s
framtid: resultat och utgédngspunkter infor nésta regeringskonferens. Beslut i
detta drende har fattats av Riksbankens direktion.
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2003-06-23

Yttrande Over departementspromemorian (Ds 2003:28) Kandidatldndernas
anslutning till Europeiska unionen.

Bjorn Hasselgren

Adress

Tumba Kulturfastigheter AB
c/o Sveriges riksbank
Direktionsavdelningen

103 37 Stockholm
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Stockholm den 10 februari 2004

Lars Heikensten Eva Srejber Villy Bergstrom
Riksbankschef Forste vice riksbankschef  Vice riksbankschef
Lars Nyberg Kristina Persson Irma Rosenberg
Vice riksbankschef Vice riksbankschef Vice riksbankschef
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