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Sammanfattning

Under 2010 hade foljande ekonomiska utfall samt atgiarder och hiandelser stor
betydelse for Riksbankens verksamhet:

Ekonomin i vérlden &terhdmtade sig under aret. I Sverige var tillvdxten
hog och sysselsdttningen 6kade. Situationen pd de globala finansiella
marknaderna blev successivt bittre under aret, men den statsfinansiella
oron i Europa medforde att tillgangen pa likviditet tillfalligt forsdmrades
pa marknaderna i maj och juni samt i november och december.

Riksbanken ldamnade repordntan ofordndrad pa 0,25 procent fram till det
penningpolitiska moétet i juni. Da hojdes reporéntan med 0,25 procenten-
heter och ytterligare tre hojningar f6ljde. I slutet av aret uppgick reporén-
tan till 1,25 procent. Repordntebanan hdjdes ndgot pa kort sikt i februari
men sénktes ndgot pé ldngre sikt vid tre tillfdllen under &ret.

Inflationen mitt som fordndring av konsumentprisindex (KPI) var 1,3
procent i genomsnitt under aret. Inflationstakten 6kade frdn 0,6 procent i
januari till 2,3 procent i december. Den underliggande inflationen matt
med KPI med fast bostadsrénta (KPIF) var 2,1 procent i genomsnitt under
aret. Enligt Riksbankens bedomning i december okade den totala pro-
duktionen (métt med BNP) i Sverige med 5,3 procent 2010, medan ar-
betsldsheten var i genomsnitt 8,4 procent.

I takt med att de svenska bankerna fick bittre mdjligheter att finansiera
sig pd marknaden avvecklade Riksbanken de extraordindra atgédrder som
vidtagits under 2008 och 2009 for att hjélpa bankerna att fa tillgang till
likviditet, underlétta marknadens funktionssétt och forstirka penningpoli-
tikens genomslag i ekonomin. Avvecklingen underléttades av att banker-
na vidtagit aktiva atgédrder for att forbéttra sin finansiering och forstarka
sin kapitalsituation.

Riksbanken deltog aktivt i det omfattande arbetet med att reformera de
nationella och internationella regelverken och forbéttra tillsynen pa det
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finansiella omradet sé att risken for nya finansiella kriser kan minimeras.
Vidare ldmnade Riksbankens direktion och riksbanksfullméktige i en
gemensam framstéllning till riksdagen ett forslag om att tillsdtta en eller
flera utredningar for att se 6ver det svenska finansiella regelverket.

o Riksbanken tillsatte en intern utredning om risker pd den svenska bo-
stadsmarknaden. Utredningen ska gora en sammanhdllen analys av bo-
stadsmarknaden i Sverige mot bakgrund av den senaste finanskrisen och
utvecklingen av bostadspriserna.

e Arbetet med moderniseringen av den svenska sedel- och myntserien fort-
satte. I mars foreslog Riksbanken i en framstéllning till riksdagen att en
ny sedel- och myntserie skulle inforas. 50-6resmyntet togs ur bruk i slutet
av september.

e Under aret publicerade Riksbanken bland annat tre penningpolitiska rap-
porter, tre penningpolitiska uppfoljningar, ett underlag for utvardering av
penningpolitiken, tva rapporter om den finansiella stabiliteten och en ar-
lig skrift om den svenska finansmarknaden. Skriften Penningpolitiken i
Sverige uppdaterades. Riksbanken tog ocksé fram skriften Riksbanken
och finansiell stabilitet som beskriver sdvél grunderna for arbetet med fi-
nansiell stabilitet som séttet att analysera och bedoma tillstandet i det fi-
nansiella systemet.

e [ samband med en uppdatering av beskrivningen av Riksbankens pen-
ningpolitiska mal och strategi i skriften Penningpolitiken i Sverige tog
Riksbanken bort toleransintervallet vid preciseringen av inflationsmélet
eftersom intervallet spelat ut sin roll.

e Riksbankens resultat blev 0,5 miljarder kronor. Resultatet paverkades
framst av orealiserade valutakursforluster om 7,7 miljarder kronor, som
medforde att valutainnehavet skrevs ned. Dessutom minskade ranteintik-
terna med 3,3 miljarder kronor i och med att Riksbanken under éret av-
vecklade den extraordinéra utlaningen till de svenska bankerna. Till skill-
nad frén tidigare ar sdlde Riksbanken inget guld under 2010, vilket ocksé
bidrog till ett 1dgre resultat jamfort med 2009.

Arsredovisningen for Sveriges riksbank omfattar forvaltningsberittelse, ba-
lansrdkning och resultatrikning. I forvaltningsberattelsen redogér Riksbanken
for hur banken har bedrivit penningpolitiken, frimjat ett sékert och effektivt
betalningsvésende samt utfort vriga uppdrag under rikenskapsaret.

I enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank 1&mnar
Riksbankens direktion denna redovisning for Riksbankens verksamhet under
2010 till riksdagen, Riksrevisionen och riksbanksfullméktige.
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Direktionen foreslar

att riksdagen faststéller Riksbankens resultatrikning och balansrdkning enligt
forslaget i drsredovisningen for rdkenskapsaret 2010.
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Riksbankschefens kommentar

Vi har nu bakom oss ett par dramatiska ar sedan den internationella finans-
oron overgick i en akut global finanskris hésten 2008. Ndr vi ser tillbaka pd
dessa dr verkar det alltmer klart att den svenska ekonomin trots allt har kla-
rat sig ganska vil genom krisen. Visserligen foll produktionen mer i Sverige
dn i vissa andra linder, men dterhdmtningen har d andra sidan gdtt desto
snabbare. De svenska bankerna, som pdverkades av den fortroendekris som
svepte over det finansiella systemet i hela virlden, kan nu utan problem fi-
nansiera sig pd marknaden. For Riksbankens del innebdr detta att vi under
2010 kunde avveckla den extraordindra utlaningen och ta de forsta stegen for
att normalisera penningpolitiken.

En viktig forklaring till att vi klarat oss relativt vil &r att vi i sparen av den
svenska krisen i bdrjan av 1990-talet lyckades forma solida ramar for bade
penningpolitiken och finanspolitiken, ramar som lade grunden for langsiktig
stabilitet. Det penningpolitiska ramverket har tillsammans med de fasta reg-
lerna for finanspolitiken pad manga sitt fungerat som “stétddmpare” i den hér
globala krisen. Ekonomins aktorer har kunnat utgd fran att inflationen kom-
mer att vara hyggligt stabil och att de offentliga finanserna kommer att vara
under kontroll dven framdver. I den miljon har vi kunnat stimulera ekonomin
kraftigt utan att ndgon ifragasatt troviardigheten for inflationsmalet eller hall-
barheten i de offentliga finanserna. Aven vért banksystem har klarat sig bittre
dn banksystemen pa manga andra hall, till en del tack vare de lirdomar som
dragits efter var egen bankkris for knappt tjugo ar sedan.

Aterhimtning i ekonomin och stabilisering pa marknaderna

I dag ser laget betydligt mer stabilt ut i Sverige 4n i flera andra lédnder. Trots
att problemen med statsfinanserna i vissa euroldnder fortfarande utgér ett
orosmoment och det dr osdkert vilka konsekvenser en stramare finanspolitik
kan fa for tillvaxten i dessa lander, fortsitter viarldsekonomin att forbéttras
och efterfragan pa svenska produkter 6kar. Svenska hushall dr optimistiska, vi
har god ordning i statsbudgeten och vér statsskuld dr forhallandevis liten.

Osikerheten kring det statsfinansiella ldget i flera andra ldnder fick under
varen manga investerare att bli mer forsiktiga med sina placeringar. Oron pa
de finansiella marknaderna ddmpades dock vésentligt under senare delen av
aret for att aterigen oka vid arets slut. Efterfrdgan pa de olika lan som vi er-
bjudit bankerna sedan finanskrisen hdrjade som vérst fortsatte att minska
stadigt, och frdn och med hosten fanns inget intresse for véara lan med rorlig
ranta. Det innebér att bankerna numera 16ser sin kortfristiga finansiering helt
och héllet pa den privata lanemarknaden. Aven dagsldnemarknaden, som
hanterar 1dn 6ver natten bankerna emellan, fungerar nu normalt.
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RIKSBANKSCHEFENS KOMMENTAR

Normalisering av Riksbankens arbete

Under andra halvéret kunde vi darfor borja aterga till att arbeta pa ett mer
”vanligt” sitt. Vi tog de forsta stegen for att normalisera penningpolitiken och
hojde réntan vid fyra tillféllen, till 1,25 procent vid érets slut, utifran bedom-
ningen att penningpolitiken behdver bli gradvis mindre expansiv for att infla-
tionen ska stabiliseras kring mélet pa 2 procent och for att vi samtidigt ska f&
en stabil realekonomisk utveckling. Vi beslutade dessutom att 14ta alla dter-
stdende 1an med lingre 16ptider och med fast rinta forfalla utan att ersétta
dem med nya 14n. I och med detta har Riksbanken ldmnat bakom sig det man
brukar kalla for extraordinéra atgérder.

Var verksamhet priglades dock fortfarande av frigor som aktualiserats av
finanskrisen. Vi fortsatte att arbeta mycket aktivt med att reformera regelver-
ken och forbittra tillsynen pa det finansiella omrddet bade hemma och pa det
internationella planet sé att risken for nya kriser kan minimeras. Till exempel
var vi involverade i att utforma och besluta om de nya internationella kraven
pa kapital och likviditet i banksektorn, de sa kallade Basel IlI-reglerna. Vi
deltog vidare i uppbyggnaden av den nya strukturen for forstarkt finansiell
overvakning och tillsyn i EU. Vi ldmnade ocksé tillsammans med riksbanks-
fullmiktige ett forslag till riksdagen om att tillsétta en eller flera utredningar
for att se Over det svenska finansiella regelverket. I forslaget markerade vi
sdrskilt att reglerna behdver bli mer sammanhédngande och att rollférdelning-
en mellan myndigheterna behover fortydligas. Riksdagen stéllde sig huvud-
sakligen bakom véra forslag, och vi véntar nu pd att utredningarna ska
komma i gang.

Finanskrisen har tydliggjort hur nidra Riksbankens verksamheter dr sam-
mankopplade och hur viktigt det &r med ett omfattande samarbete mellan vara
olika avdelningar. Vi fortsatte darfor att arbeta 6ver avdelningsgrinserna, inte
minst for att utveckla nya analyser, metoder och verktyg som vi gemensamt
kan anvénda oss av i framtiden. Det giller exempelvis sddana speciella sats-
ningar som en utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden och en
oversyn av det penningpolitiska styrsystemet. Men det handlar &ven om sam-
arbetet i den 10pande verksamheten nér vi till exempel utvecklar placerings-
strategier vid forvaltning av Riksbankens tillgdngar, bygger ut vara statistiska
databaser eller stirker var interna riskhantering. Kopplingen mellan véra
verksamheter uppmirksammades ocksd av riksdagens finansutskott som
under aret paborjade en ny utvérdering av Riksbankens arbete. Den hir
gangen granskar utskottet resultaten av bade var penningpolitik och vart
arbete med finansiell stabilitet.

Oppenhet och tydlighet i sparen av finanskrisen

Finanskrisen har dessutom bekréftat hur viktigt det &r att vi fortsétter att 6ppet
och tydligt redovisa grunderna for och resultaten av vart arbete. En utvarde-
ring inom ramen for FSPOS, som 4r en samarbetsorganisation for privata och
offentliga aktorer pa det finansiella omradet, visade att vi under krisens géng
informerade marknaden och allminheten om krisforloppet och de atgirder
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som vi vidtagit pa ett framgangsrikt sitt. Vi hade dock inte fatt lika mycket
gehor for vara varningar om de risker som byggts upp fore det akuta krisske-
det. For att kunna behalla tilltron till vara beddmningar och arbetsmetoder och
dérmed lyckas béttre med véra lagstadgade uppdrag behdver vi alltsa standigt
formedla hur vi arbetar och varfor, och gora det pa ett sa tydligt sitt som
mojligt.

Under éret fortydligade vi grunderna for vart arbete med finansiell stabili-
tet 1 skriften Riksbanken och finansiell stabilitet. Skriften innehéller dven en
samlad beskrivning av hur vi tar fram védra analyser och bedomningar av
stabiliteten i det finansiella systemet i Sverige. Vi uppdaterade ocksa beskriv-
ningen av Riksbankens penningpolitiska strategi i skriften Penningpolitiken i
Sverige. I samband med detta beslutade vi att ta bort toleransintervallet vid
preciseringen av inflationsmalet eftersom vi beddmde att intervallet spelat ut
sin roll.

Vi sag ocksa over och fortydligade vér roll i RIX, som é&r det centrala sy-
stemet for betalningar mellan banker och andra aktdrer i det finansiella sy-
stemet. Riksbanken ska dven i fortséttningen stddja och sdkra den finansiella
infrastrukturen genom att tillhandahélla ett centralt betalningssystem for att
pa sa sétt bidra till ett effektivt betalningsviasende och dessutom behélla var
kompetens vid krishantering.

Nya utmaningar framoéver

Samtidigt som finanskrisen holl pa att ebba ut arbetade vi intensivt med att
modernisera och effektivisera vart sitt att hantera kontanter i Sverige. Vi drog
in 50-6ringen, och vi fortsatte att forbereda utformningen av nya sedlar och
mynt utifrdn riksdagens beslut om att Riksbanken far inféra en 200-
kronorssedel och ett 2-kronorsmynt. Vi fortsatte dessutom arbetet infor nista
ars byggstart for ett nytt kontanthanteringskontor.

Efter arsskiftet 2010/11 fattade vi ocksa ett inriktningsbeslut om att utkon-
traktera driften och supporten av vissa av vara IT-system och datorer. I och
med beslutet kommer vi nu att aktivt arbeta med att utforma den framtida IT-
verksamheten pd Riksbanken sa att vi kan sikra ritt kompetensforsorjning i
framtiden och 6ka vara mdjligheter att vara uppdaterade i en snabb teknisk
utveckling.

Dessa fragor kommer att ta ett stort utrymme i Riksbankens verksamhet
under de kommande dren. Men dven om det verkar som om vi nu for svensk
del kan ldgga krisens mest akuta kapitel bakom oss, kommer var verksamhet
ocksa att priaglas av finanskrisen dnnu ett tag framdver. Det dr darfor viktigt
att vi tar till vara allt vi ldrde oss av finanskrisen och utvecklar vart sitt att
arbeta inom Riksbanken.

Det ér ocksé viktigt att vi dven i fortsdttningen vdrnar medarbetarnas starka
engagemang och hdga kompetens. Det dr tack vare deras arbete som var
organisation kunnat fungera s effektivt och med s& hog kvalitet som den
gjort under de senaste kriséren.
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Jag vill hir sérskilt tacka alla medarbetare for deras fortjanstfulla insatser
under 2010. Tillsammans kommer vi ocksa att lyckas hantera de utmaningar
vi har framfor oss.

Stefan Ingves
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Riksbankens uppgifter och roll

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

Ett fast penningvérde — prisstabilitet

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken upprétthalla ett fast penningvirde,
vilket innebér att inflationen ska vara 1ag och stabil. Det ger goda forutsatt-
ningar for att tillvixten ska bli gynnsam och uthallig. Riksbanken har precise-
rat ett mal for inflationen som sdger att den arliga fordndringen av konsu-
mentprisindex (KPI) ska vara 2 procent.

For att paverka inflationen beslutar Riksbanken om nivén pa sin styrréinta,
den sa kallade reporéntan. Reporéntan paverkar andra riantor i ekonomin och i
forlaingningen den ekonomiska aktiviteten och inflationen.

Ett siikert och effektivt betalningsviisende — finansiell stabilitet

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvésende. Det innebér att Riksbanken ska verka for stabilitet i det
finansiella systemet som helhet. I uppdraget ingér ocksa att ge ut sedlar och
mynt. Riksbanken tillhandahéller dessutom ett system, RIX, som hanterar
stora betalningar mellan banker och andra aktorer pa ett sdkert och effektivt
sétt.

Riksbanken analyserar och dvervakar 16pande stabiliteten i det finansiella
systemet for att tidigt uppticka fordndringar och sarbarheter som kan leda till
storningar. Analysen fokuserar framst pa de stora svenska bankkoncernerna,
finansmarknadens sétt att fungera och den finansiella infrastruktur som be-
hovs for att betalningar ska fungera. I en krissituation kan Riksbanken under
vissa forutsittningar ge tillfélligt likviditetsstdd till banker.

Riksbankens sjélvstindiga stéillning

Riksbanken &r en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser ledamdterna i
riksbanksfullméktige. Riksbanksfullméktige utser i sin tur ledamdterna i
Riksbankens direktion. Fullmidktige ska ocksd overvaka och kontrollera di-
rektionens arbete.
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RIKSBANKENS UPPGIFTER OCH ROLL

Riksdagen har gett Riksbanken en sjélvstidndig stdllning. Det innebér att
Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att ta direktiv
fran ndgon annan. Genom att delegera uppgiften att halla inflationen lag och
stabil till Riksbanken har riksdagen gett penningpolitiken ett langsiktigt per-
spektiv och skapat goda forutsédttningar for att inflationsmalet ska uppfattas
som trovardigt.

Den sjélvstindiga stéllningen tar sig ocksd uttryck i Riksbankens finansiel-
la oberoende som sikras genom att Riksbanken har ritt att forvalta finansiella
tillgdngar. Riksbanken fOrvaltar finansiella tillgdngar i forsta hand for att
sdkerstdlla att banken kan uppfylla sitt lagstadgade mal och utfora sina upp-
drag. Med utgéngspunkt i detta inriktas tillgdngsforvaltningen pé att uppna en
sa hog langsiktig avkastning som mdjligt i forhéllande till den risk som tas.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken lagger stor vikt vid att vara dppen och tydlig om bankens verk-
samheter. En bred krets av utomstaende ska kunna forsta vad banken gér och
varfor. Pé sé sitt 6kar trovédrdigheten for inflationsmélet pa 2 procent, och det
blir ldttare att fa penningpolitiken att fungera.

Oppenhet och tydlighet skapar dessutom fortroende for hur Riksbanken
bedomer och hanterar situationen pa de finansiella marknaderna. Att Riks-
banken dr dppen och tydlig i sina bedomningar av den finansiella stabiliteten
ar en av flera forutsattningar for att ekonomins aktorer ska kunna bilda sig en
uppfattning om riskerna i det finansiella systemet och agera dérefter.

Riksbankens sjélvstindiga stillning stiller ocksa stora krav pa insyn i ban-
kens verksamheter s att dessa kan granskas och utvirderas. Oppenheten tar
sig till exempel uttryck i att Riksbanken pa sin webbplats publicerar protokoll
och beslutsunderlag fran direktionens sammantriden samt protokoll fran de
penningpolitiska sammantrddena. Dessutom dr de modeller som Riksbanken
anvinder i sitt analysarbete — bade makroekonomiska prognosmodeller och
modeller for stresstester av banker — offentliga.



Aret i siffror

Riksbankens resultat for 2010 uppgér till 0,5 miljarder kronor, vilket &r en
minskning med 13,7 miljarder kronor jamfort med 2009. Minskningen beror
till stor del pé orealiserade valutakursforluster om 7,7 miljarder kronor, som
medforde att valutainnehavet skrevs ned. Under 2010 forfoll dessutom de
flesta extraordindra ldn som gavs ut med anledning av finanskrisen utan att
Riksbanken ersatte dem med nya 14n. I och med detta minskade rénteintékter-
na med 3,3 miljarder kronor. Till skillnad frén tidigare &r sélde Riksbanken
inget guld under 2010, vilket ocksé bidrog till ett ldgre resultat jimfort med
2009.

Marknadsvirdet pa guld- och valutareserven minskade under 2010 frén
313 miljarder kronor till 301 miljarder kronor, vilket huvudsakligen beror pa
att viardet pa Riksbankens obligationsinnehav skrevs ned till f6ljd av en for-
stirkning av den svenska kronan.

Virdet pa Riksbankens tillgangar minskade fran 709 miljarder kronor till
327 miljarder kronor i och med att Riksbanken under aret avvecklade den
extraordindra utlaningen till de svenska bankerna.

Nyckeltal 2008 2009 2010

Vid drets utgdang

Arets resultat (miljarder kronor) 11,2 14,2 0,5
Guld- och valutareserv (miljarder kronor) 220 313 301
Totala tillgangar (miljarder kronor) 700 709 327
Antal arsarbetskrafter 348 351 339
Reporinta (procent) 2,00 0,25 1,25
Kort rénta (tre manader SSVX, procent) 1,36 0,20 1,32
Lang rénta (tio ar statsobligationer, procent) 2,43 3,30 3,28
I genomsnitt

BNP (procentuell fordndring) -0,6 =53 5,5
Arbetsloshet (procent) 6,2 8,3 8,4
Inflation, métt med KPI (procentuell

fordndring) 34 -0,3 1,3
Inflation, métt med KPIF (procentuell

foréndring) 2,7 1,9 2,1

Anm. I tabellen presenteras utfallet for samtliga poster med undantag for uppgifterna
om BNP och arbetsloshet under 2010, som anges enligt Riksbankens prognos frén
december 2010. KPIF berdknas som KPI med fast bostadsrénta.
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Ett fast penningvérde — prisstabilitet

Den svenska ekonomin utvecklades starkt under 2010, och forhallandena pd
de finansiella marknaderna forbdttrades. Under loppet av andra halvdret
hojde Riksbanken repordntan frdn 0,25 procent till 1,25 procent. De extraor-
dindra dtgdrder som vidtagits i samband med finanskrisen avvecklades under
dret. Genomsnittet for inflationen mdtt som den drliga fordndringen av KPI
var 1,3 procent under dret. Arsgenomsnittet for KPIF, ddir bostadsrintorna
halls ofordndrade, uppgick till 2,1 procent. Enligt Riksbankens prognos i
december okade BNP med 5,5 procent under dret och situationen pd arbets-
marknaden forbdttrades.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppritthalla ett fast penningvirde,
vilket innebér att inflationen ska vara lag och stabil. Riksbanken har precise-
rat malet for inflationen till 2 procent per ar, mitt som arlig procentuell for-
dndring av konsumentprisindex (KPT).

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet
ska den stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna
héllbar tillvéxt och hog sysselsittning. Riksbanken bedriver vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle beslu-
tar Riksbankens direktion om nivén pa reporéntan fram till nésta beslutstillfal-
le och gor en bedomning av hur repordntan behover utvecklas under de nér-
maste dren for att penningpolitiken ska vara vl avvigd. En vél avvigd pen-
ningpolitik handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan att stabilise-
ra inflationen runt inflationsmélet och att stabilisera realekonomin. Det inne-
bér inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet dr 6verordnat. Repo-
rdntan avgor vad bankerna far betala for att lana eller far i erséttning for att
placera pengar hos Riksbanken. Pa sa sétt paverkas dven andra rintor i eko-
nomin och i férléngningen den ekonomiska aktiviteten och inflationen.

Det tar normalt ganska léng tid innan Riksbankens férédndringar av repo-
réntan far full effekt i ekonomin. En vanlig uppskattning r att det tar upp till
ett par ar innan en rintefordndring far fullt genomslag pd produktionen och
inflationen. Det &r ddrfor viktigt for Riksbankens direktion att ha framf6rhall-
ning nér den fattar réntebesluten, vilket innebér att penningpolitiken maste
baseras pé prognoser.

Riksbankens arbets- och beslutsprocess inom penningpolitiken

Den ekonomiska verkligheten dr komplex. I sitt prognosarbete anvénder
Riksbanken olika modeller som bygger pa historiskt observerade samband.
Modellerna ar givetvis forenklingar av verkligheten men dr nddvandiga for att
fa fram konsistenta prognoser. Modellresultaten kombineras sedan med be-
domningar av savil experter inom olika omraden som direktionen.
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Direktionen héller sex ordinarie penningpolitiska sammantrédden per ar dér
den beslutar om repordntan. Vid tre av dessa publiceras en utforlig penning-
politisk rapport som innehéller detaljerade prognoser for ekonomin och infla-
tionen samt beddmningar om réntan framdver. Vid de dvriga tre sammantré-
dena publiceras en sd kallad penningpolitisk uppf6ljning som innehéller pro-
gnoser for samma variabler som den penningpolitiska rapporten men som &r
mindre utforlig i sin beskrivning av prognosen. Efter varje penningpolitiskt
sammantrdde publicerar Riksbanken ett pressmeddelande och héller en press-
konferens. Av pressmeddelandet framgdr om nigon ledamot i Riksbankens
direktion reserverat sig mot majoritetens bedomning av det ekonomiska laget
och mot besluten om reporéntan och rantebanan, det vill sdga utvecklingen av
repordntan de ndrmaste dren. Ungefér tva veckor efter varje penningpolitiskt
sammantrdde publicerar Riksbanken ett penningpolitiskt protokoll.

Riksbanken ska ocksé enligt lag ldmna en skriftlig redogorelse for pen-
ningpolitiken till riksdagen minst tva ganger per ar. Den forsta redogdrelsen
bestar av ett sdrskilt underlag for utvirdering av penningpolitiken som sam-
manstalls till riksdagens finansutskott. Den andra redogdrelsen utgdrs av den
tredje penningpolitiska rapporten for aret. Riksbankschefen besdker ocksé
riksdagens finansutskott for att svara pa fragor om penningpolitiken.

Verksamheten 2010

Under dret paborjades en normalisering av penningpolitiken. Repordntan
hdojdes vid fyra tillfallen under andra halvéret, frén 0,25 procent till 1,25 pro-
cent. Riksbanken avvecklade ocksé de extraordinéra atgirder som vidtagits
under 2008 och 2009. Bland annat upphorde Riksbanken med att erbjuda
bankerna 1an till langre loptider eftersom bankernas mojligheter att fa tag pa
finansiering forbattrats. Riksbanken tillsatte ockséd en utredning for att belysa
relationen mellan den svenska bostadsmarknaden och Riksbankens uppgifter
och mal. Under 2010 publicerades dven en uppdaterad version av skriften
Penningpolitiken 1 Sverige. I samband med detta beslutade direktionen att ta
bort toleransintervallet om £1 procentenhet vid preciseringen av inflations-
malet.

Avveckling av extraordinira atgirder

Storningarna pa de finansiella marknaderna under 2008 och 2009 innebar
svarigheter for penningpolitiken. Okade riskpremier medforde att forandring-
arna av reporantan hade mindre effekt 4n normalt p&4 de marknadsrintor som
hushall och foretag moter. De stora sdnkningarna av repordntan innebar dess-
utom att repordntans nivd niarmade sig noll, vilket begrdnsade Riksbankens
mojlighet att vid behov anvinda sig av kraftiga ridntesankningar. Riksbanken,
liksom ménga andra centralbanker, vidtog dérfor extraordinéra atgérder for att
forbdttra marknadens sétt att fungera och dérigenom ocksé fa ett battre ge-
nomslag for penningpolitiken.

2010/11:RB1

13



2010/11:RB1

ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

Riksbankens extraordinéra atgérder hade tre dvergripande syften. De vid-
togs for att sdkerstilla likviditeten i det svenska finansiella systemet och
underlétta de finansiella marknadernas funktionssatt. De var ocksa inriktade
pa att forstirka penningpolitikens genomslag i en ekonomi som praglades av
storningar pa dessa marknader (se till exempel Riksbankens webbplats for en
komplett redovisning av dessa atgérder).

En av de extraordindra dtgérderna var att erbjuda bankerna 14n med ldngre
16ptider, bdde till rorlig och till fast rénta. Ur ett penningpolitiskt perspektiv
var syftet med detta att minska den onormalt stora skillnaden mellan reporén-
tan och marknadsréntorna for att den laga reporintan skulle fa ett storre ge-
nomslag pa de rdntor som hushall och foretag moétte. Riksbanken markerade
ocksa tydligt att reporéntan skulle vara kvar pa en lag niva under en léngre
period for att stodja den ekonomiska utvecklingen.

Under vintern 2009-2010 forbéttrades forhédllandena pa kreditmarknader-
na, vilket avspeglades i att bankerna hade lattare att fa tillgang till langfristig
finansiering och finansiering till 1agre kostnad. Under 2010 avvecklade Riks-
banken dirfor stegvis ldnen med lidngre 16ptider. I februari slutade Riksban-
ken att erbjuda 1an med tolv ménaders 16ptid, och i april upphérde lanen med
tre och sex ménaders 16ptid.

I och med att Riksbankens tre 14n till bankerna p&d sammanlagt 295,3 mil-
jarder kronor till fast rinta med ett &rs 16ptid f6rfoll under &ret har Riksban-
ken 1 stort sett avvecklat de extraordinira atgdrder som vidtogs under den
finansiella krisen (ett 14n till ett mindre belopp forfaller dock i1 borjan av janu-
ari 2011). Det innebdr att bankerna har fatt borja 16sa sin kortfristiga finansie-
ring pé den privata ldnemarknaden. Bankerna har ddrmed aterfatt ansvaret for
dagslanemarknaden som hanterar 1&n §ver natten bankerna emellan.

I samband med att fastrintelanen forfoll erbjod Riksbanken bankerna 1dn
fran Riksbanken med 28 dagars 16ptid som skulle utgdra en underliggande
forsékring ifall situationen p& marknaderna aterigen skulle bli turbulent. Ban-
kerna slutade dock att efterfraga dessa lan redan under sensommaren.

I slutet av juni beslutade Riksbankens direktion att hdja repordntan fran
0,25 procent till 0,5 procent. Reporéntan hade da varit pa samma ldga niva i
ett ar, vilket Riksbanken ocksa tidigare betonat skulle vara fallet. Den forsta
rantehdjningen var alltsd i stort sett i linje med de prognoser som Riksbanken
publicerat sedan sommaren 2009.

Utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden

I februari beslutade Riksbankens direktion att tillsdtta en utredning om risker
pa den svenska bostadsmarknaden. Utredningen ar ett gemensamt projekt
mellan avdelningarna for penningpolitik och for finansiell stabilitet. Den
syftar till att belysa relationen mellan bostadsmarknaden och Riksbankens
uppgifter och mél (se vidare beskrivningen i avsnittet Ett sdkert och effektivt
betalningsvésende). Direktionen ansdg att det bor goras en mer sammanhéllen
analys av den svenska bostadsmarknaden eftersom tidigare analyser som i
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olika sammanhang sammanstéllts av myndigheter och enskilda forskare ofta
har belyst enskilda fragor.

Ur ett penningpolitiskt perspektiv syftar utredningen till att belysa vilken
roll penningpolitiken har spelat for utvecklingen pa den svenska bostads-
marknaden och hur centralbankerna ska forhélla sig till tillgdngspriser. Den
ska dven analysera vilken roll penningpolitiken kan och bér ha for att paverka
en o6nskad utveckling av kreditstockar och fastighetspriser samt hur sam-
héllsekonomin och penningpolitiken kan pdverkas om bostadspriserna faller.

Uppdatering av skriften Penningpolitiken i Sverige

Under &ret publicerade Riksbanken en uppdaterad version av skriften Pen-
ningpolitiken i Sverige som beskriver Riksbankens penningpolitiska mél och
strategi. Skriften publicerades for forsta géngen 2006 och har sedan dess
uppdaterats vid ett par tillfillen. Det frimsta syftet med den senaste uppdate-
ringen var att gora skriften mer pedagogisk och se till att texten pé ett sa bra
sétt som mojligt beskriver den tankeram som penningpolitiken baseras pa.

Som en del i uppdateringen beslutade direktionen att ta bort toleransinter-
vallet vid preciseringen av inflationsmalet. Tidigare hade inflationsmalet
uttryckts som att den arliga fordndringen av konsumentprisindex (KPI) skulle
vara 2 procent med ett toleransintervall pa +1 procentenhet.

Anledningen till att intervallet nu slopades var att det hade spelat ut sin
roll. Tanken med intervallet var att tydliggora dels att avvikelser fran infla-
tionsmalet &r troliga, dels att Riksbankens ambition 4r att fors6ka begrénsa
dessa avvikelser. I dag finns det dock en stor forstdelse for att penningpolitik
bedrivs under osdkerhet och att inflationen vanligtvis avviker fran maélet.
Inflationen kan dérmed periodvis hamna utanfor toleransintervallet utan att
trovardigheten for inflationsmélet for den skull ifrdgasétts. Sedan en lidngre
tid tillbaka analyserar och forklarar Riksbanken dessutom noga alla avvikel-
ser fran inflationsmalet i penningpolitiska rapporter och uppfoljningar — oav-
sett om avvikelsen ligger utanfor eller innanfor toleransintervallet. Beslutet att
ta bort toleransintervallet fér alltsa inga konsekvenser for inflationsmalet som
sadant eller for hur Riksbanken bedriver och kommunicerar penningpolitiken.

Penningpolitiska beslut under 2010

Fram till slutet av juni 2010 l&mnade Riksbanken reporintan ofordndrad pa
0,25 procent, en nivd som réntan natt efter sénkningen i juli 2009. Réntebanan
justerades upp pé kort sikt i februari 2010 — en riantehdjning véntades dé fran
och med sommaren eller tidiga hosten. Prognosen for rdntan pa langre sikt
justerades ddremot ned nagot.

Under andra halvéret inledde Riksbanken en normalisering av penningpo-
litiken. Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter vid fyra tillfdllen, men
rdntebanan justerades ned pa ldngre sikt vid tva tillféllen. I slutet av aret upp-
gick reporéntan till 1,25 procent. De hdjningar av repordntan som beslutades
vid de penningpolitiska mdtena i juni, september, oktober och december
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motiverades av direktionen med behovet att stabilisera inflationen néra maélet
pa 2 procent och samtidigt fa en stabil realekonomisk utveckling. Dessutom
papekade direktionen att hushallens skulder hade okat patagligt under senare
ar. En utveckling dér skulderna Okar visentligt snabbare dn inkomsterna
under en léngre tid innebdr risker for att obalanser byggs upp i ekonomin.

Till normaliseringen av penningpolitiken horde ocksé att de extraordindra
lanen med fast rénta forfoll under aret utan att Riksbanken ersatte dem med
nya lan med lag och fast rinta. Detta vintades bidra till att penningpolitiken
gradvis skulle bli mindre expansiv, dé& en dtergdng till vanlig marknadsfinan-
siering hos bankerna skulle innebdra stigande marknadsréntor. Direktionen
tog ocksé hiansyn till detta nir den beddmde vilken penningpolitik som var
lamplig under aret.

Penningpolitiska beslut 2010

10 februari Repordntan ldmnades oférdndrad pd 0,25 procent. Rénteba-
nan justerades upp pé kort sikt. Prognosen for reporéntan pa
langre sikt justerades ned nagot.

19 april Reporintan limnades oforindrad pa 0,25 procent. Aven
prognosen for repordntebanan ldmnades ofordndrad.

30 juni Reporintan héjdes med 0,25 procentenheter till 0,5 procent.
Réntebanan justerades ned pé langre sikt.

1 september Reporintan hdjdes med 0,25 procentenheter till 0,75 pro-
cent. Prognosen for reporidntebanan ldmnades oforédndrad.

25 oktober Reporintan héjdes med 0,25 procentenheter till 1 procent.
Réntebanan justerades ned pé langre sikt.

14 december  Repordntan hdjdes med 0,25 procentenheter till 1,25 pro-
cent. Prognosen for repordntebanan lamnades i stort sett
oforandrad.

Repordntan ldmnades ofordndrad i februari

Tecknen pd en aterhdmtning i konjunkturen blev allt tydligare i borjan av
2010 — tillvaxten steg i omvérlden och utfallen for sysselsittning och inflation
blev hogre 4n vintat. Aven de finansiella marknaderna fungerade allt bittre.
Den samlade bilden var att konjunkturuppgangen vilade pa fastare mark.

Den aterhamtning som hade inletts i Asien under 2009 omfattade nu stora
delar av vérlden. Den starka tillvdxten i Asien sdg dven ut att hélla i sig fram-
over. Vidare hade den amerikanska ekonomin under slutet av 2009 véxt snab-
bare dn forvéntat, och flera faktorer talade for att den skulle fortsitta att ater-
hamta sig. Nedgangen i sysselsdttningen hade ddmpats betydligt, styrrdntan
var rekordlag och stigande bostadspriser och aktiekurser innebar att de ameri-
kanska hushéllens formdgenhet steg. Aven virldshandeln fortsatte att stiga
efter att ha fallit kraftigt 1 finanskrisens inledningsskede. Men centralbanker
och regeringar bedrev fortfarande en ekonomisk politik med stora stimulan-
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ser, och det var osékert vad som skulle hdnda nidr de s& smaningom drog
tillbaka sina expansiva atgérder.

Situationen péa de finansiella marknaderna bedémdes inte lingre vara ett
hinder for konjunkturuppgéngen. Bland annat hade olika riskpremier pa inter-
bankmarknaderna fallit. Den s& kallade TED-spreaden, som visar skillnaden
mellan interbankrédntan och réntan pd en statsskuldvéxel, var nere pd samma
nivaer som fore krisen (se diagram 1). Aven foretagens mdjligheter att fa
marknadsfinansiering hade forbéttrats.

Diagram 1. Skillnad mellan interbankriintor och statspappersrintor
(TED-spread), riintepunkter
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Anm. Differensen ar berdknad som skillnaden mellan tre méanaders interbankrinta och
tre manaders statsskuldvaxel.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken.

I Sverige var tillvaxtutsikterna ungefdr desamma som vid Riksbankens fore-
géende beddmning i december 2009, men arbetsmarknaden sag inte ut att bli
lika svag som tidigare befarat. Statistiken visade att sysselséttningen var
hogre an véntat. Hushéllens konsumtion hade stimulerats av ldga réntor och
skattesénkningar, vilket hallit forséljningen i detaljhandeln uppe. Den export-
tunga industrin sldpade dock efter. Riksbanken bedémde &nd4 att den interna-
tionella efterfragan pa svenska produkter och ddrmed exporten skulle stiga i
takt med att konjunkturen i omvérlden forbéttrades. Den inhemska efterfragan
bedomdes bli fortsatt stark framover. Hushallens hoga sparande i utgangsla-
get, liksom det faktum att behovet av en finanspolitisk atstramning léngre
fram var litet, talade for att konsumtionen skulle kunna héallas uppe. BNP
skulle darfor vixa relativt starkt de kommande éren.

Trots ett 14gt resursutnyttjande hade inflationen stigit ovéntat mycket jam-
fort med prognosen fran december 2009, och den underliggande inflationen
var hog i utgangsldget. Inflationen métt med KPI var 0,9 procent i december
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2009, medan den underliggande inflationen métt med KPIF (KPI med fast
rdnta) var 2,7 procent. Den underliggande inflationen vintades dock avta
under 2010 i takt med avtagande 16nedkningar, stigande produktivitet och en
allt starkare krona.

Riksbankens direktion bedomde att penningpolitiken behdvde vara fortsatt
expansiv for att man skulle kunna né malet om en inflation pa 2 procent och
samtidigt stodja dterhdmtningen i ekonomin. Direktionen beslutade darfor att
lamna repordntan ofordndrad ytterligare en tid. Dérefter skulle repordntan
enligt prognosen komma att hdjas frdn och med sommaren eller hosten 2010,
vilket var nagot tidigare jamfort med den foregdende beddmningen. Detta
berodde pa en nédgot starkare utveckling i ekonomin och béttre fungerande
finansiella marknader framover. Samtidigt justerades réntebanan ned nagot pa
langre sikt (se diagram 2).

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet och
forordade en sénkning av repordntan till 0 procent och fortsdttningsvis en
repordntebana som till och med fjarde kvartalet 2010 skulle ligga 0,25 pro-
centenheter under huvudscenariots rantebana. Han hévdade att en sadan repo-
rantebana skulle ge ett béttre utfall for bade inflationen och resursutnyttjan-
det, med bade ett hogre resursutnyttjande och en KPIF-inflation nirmare
mélet. En sddan réntebana skulle enligt Svensson inte medfora nagra problem
for de finansiella marknadernas sitt att fungera eller fo6r den finansiella stabi-
liteten — sdrskilt som bostadspriser och bolén, enligt Svensson, inte utgjorde
nagot stabilitetsproblem och inte borde paverka penningpolitiken.

Diagram 2. Reporiinteutfall och reporinteprognoser under 2010, procent
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med hjdlp av en gemensam streckad linje i diagrammet. Rénteprognoserna fran juli och
september, liksom prognoserna fran oktober och december, ligger sa nira varandra att
dven de illustreras med en gemensam streckad linje.

Killa: Riksbanken.
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Repordntan ldmnades ofordndrad dven i april

Efter réntebeslutet i februari fortsatte konjunkturen i omvarlden att forbattras
och vérldshandeln 6kade. Utvecklingen var dock ojamn och det fanns stora
skillnader mellan olika regioner. Asien stod fortfarande for en stor del av
efterfragedkningen. Aterhimtningen fick dven fortsittningsvis stdd av omfat-
tande ekonomisk-politiska dtgérder frn regeringar och centralbanker runt om
i viirlden. Atgiirderna stimulerade aterhdmtningen men medférde samtidigt att
budgetunderskotten vixte i flera lédnder.

For enskilda lédnder, exempelvis Grekland, var de statsfinansiella proble-
men mycket stora, och det rddde osékerhet om vissa landers kreditvirdighet.
Problemen hade i och for sig inte spridit sig till de globala finansiella mark-
naderna, men de tyngde d4ndé den ekonomiska utvecklingen inom euroomra-
det och skapade osékerhet om framtiden.

I Sverige visade nyinkommen statistik att BNP hade utvecklats dverras-
kande svagt under slutet av 2009. Trots det dndrade Riksbanken inte sin be-
domning att svensk ekonomi fortsatte att aterhdmta sig. Bilden bekréftades av
att orderingangen stigit, vilket vintades medfora att exporten skulle ta fart.
Samtidigt bedomde Riksbanken att den laga réntan och den expansiva finans-
politiken skulle bidra till en stark inhemsk efterfrdgan. Dessutom hade syssel-
sdttningen borjat 6ka och arbetslosheten slutat stiga, vilket tydde pa en vénd-
ning pd arbetsmarknaden. Dérfoér véntades BNP-tillvéxten under de forsta
kvartalen 2010 bli starkare &n vad som angetts i tidigare beddémningar. BNP-
nivén for 2010 som helhet uppskattades dock bli betydligt ldgre dn vid den
foregaende bedomningen pa grund av den ovéntat svaga avslutningen pa
2009.

En starkare véxelkurs, en snabbare produktivitetsutveckling och maéttliga
16nedkningar skulle enligt Riksbankens prognos bidra till ett forhallandevis
lagt inflationstryck under prognosperioden. Inflationen métt med KPI vénta-
des dock stiga snabbt eftersom hushallens riantekostnader skulle komma att
oka i takt med framtida hojningar av repordntan. Inflationen métt med KPIF,
som inte paverkas direkt av forandringar i hushéllens bostadsréntor, hade
stigit, men den uppgangen bedomdes vara tillfdllig. KPIF-inflationen bedom-
des falla tillbaka under aret for att darefter stiga och uppga till néra 2 procent i
slutet av 2012.

Riksbankens direktion beslutade att 1amna bade repordntan och réntebanan
ofordndrad i april. Mot bakgrund av att de finansiella marknaderna var mer
stabila och att aterhdmtningen i ekonomin fortsatte ansag direktionen att det
var lampligt att successivt gd mot en mer normal penningpolitik. Direktionen
bedomde att reporédntan skulle boérja hojas fran och med sommaren eller tidiga
hosten, vilket var forenligt med beddmningen i februari.

Vid moétet reserverade sig vice riksbankschef Lars E.O. Svensson mot re-
pordntebanan och forordade en repordntebana med en repordnta pa 0,25 pro-
cent till och med fjarde kvartalet 2010 och dérefter en atergang till huvudsce-
nariots repordntebana. En sddan repordntebana skulle enligt Svensson ge
ungefar samma effekt som den ldgre repordntebana som han tidigare fore-
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sprakat, det vill sdga ett béttre utfall for bade resursutnyttjandet och inflatio-
nen, med bade ett hogre resursutnyttjande och en KPIF-inflation nidrmare
maélet.

Repordntan hojdes till 0,5 procent i slutet av juni

Virldsekonomin fortsatte att aterhdmta sig under varen. I Asien och USA
starktes konjunkturen medan tillvéxten i euroomradet var mer dimpad, bland
annat till f61jd av den statsfinansiella oron. For Sveriges del sag utvecklingen
dock ljus ut och tillvixten var ovéntat stark.

Under véren priglades de finansiella marknaderna av oron for védxande
statsskulder och stora budgetunderskott, framfor allt i de sydeuropeiska euro-
landerna. Det var osdkert hur stora exponeringar den europeiska banksektorn
hade mot hogt skuldsatta ldnder och hur stor risken for dolda forluster var.
Detta bidrog till en dkad nervositet och misstro pa de finansiella marknader-
na. Oron accelererade i och med att Grekland fick svart att lana pa den inter-
nationella obligationsmarknaden. I borjan av maj tvingades Grekland darfor
ta internationell hjdlp fran EU och Internationella valutafonden (IMF). Men
dven andra lidnder i euroomradet behdvde genomfora omfattande budgetat-
stramningar for att undvika en kraftig 6kning av statsskulden. Dessa atstram-
ningar vintades ddmpa BNP-tillvéxten i euroomradet och ddrmed ocksa hélla
tillbaka tillvaxten i BNP och inflationstakten i Sverige pé langre sikt.

Samtidigt fortsatte Asien att utvecklas starkt och vintades vara drivande i
den globala &terhdmtningen &ven framover. Ocksa utsikterna for den ameri-
kanska ekonomin var positiva, och flera faktorer tydde pa en fortsatt ater-
hamtning — till exempel forefoll arbetsmarknaden ha stabiliserats, konsumtio-
nen Okade och foretagens vinster forbéttrades. Man kunde samtidigt konstate-
ra att tillvixten i USA framfor allt berodde pa en stark ekonomisk-politisk
stimulans fran staten.

I Sverige visade statistiken att BNP hade 6kat fran kvartal till kvartal (sé-
songsrensat) sedan andra kvartalet 2009. BNP-tillvéxten under forsta kvarta-
let 2010 var starkare 4n vad Riksbanken hade rdknat med i april, och ekono-
min aterhdmtade sig nu pé bred front. Hushéllen var alltmer optimistiska och
konsumtionen steg. Den starka Okningen i vérldshandeln gynnade ocksa
svensk export och svenska investeringar (se diagram 3). Den svenska expor-
ten hade okat frén kvartal till kvartal sedan tredje kvartalet 2009 och dartill
var utfallet for forsta kvartalet 2010 overraskande starkt. Prognosen om en
fortsatt 6kning av exporten beddmdes dven medfora att tudelningen i den
svenska ekonomin skulle minska — konjunkturuppgéngen i den svenska eko-
nomin skulle nu drivas av bade en stark inhemsk efterfrigan och en ckad
efterfragan pa svenska varor fran omvérlden. Dérigenom skulle skillnaderna
mellan tjdnstesektorn, som inte drabbats lika hart av krisen, och industrisek-
torn minska. Aven sysselsittningen hade fortsatt att 6ka och arbetsldsheten
hade planat ut, vilket var ovintat tidigt med tanke pa historiska samband och
utvecklingen av BNP som under efterkrigstiden aldrig fallit s& mycket i ge-
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nomsnitt ett enskilt &r som under 2009. Riksbanken beddmde att BNP skulle
6ka med drygt 3 procent per ar i genomsnitt under 2010-2012.

Trots den relativt starka BNP-utvecklingen beréknades inflationen halla
sig ganska ndra mélet under prognosperioden. Det fanns gott om lediga resur-
ser i utgangsldget. Tillsammans med en mattlig 16nedkningstakt, 6kande
produktivitetstillvixt och en starkare krona innebar detta att inflationstrycket
skulle hallas tillbaka trots att konjunkturen stérktes. Sett Gver prognosperio-
den bedomde Riksbanken att inflationen métt med KPI skulle bli ndgot hogre
an 2 procent och mitt med KPIF nagot ldgre &n 2 procent. KPIF-inflationen
berdknades stiga under 2012 och vara néra 2 procent mot slutet av prognospe-
rioden.

Diagram 3. Virldshandel, svensk export och investeringar,
index 2000 = 100, sisongsrensade data
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Kéllor: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis och SCB.

For att klara inflationsmalet pa 2 procent och samtidigt f en stabil realeko-
nomisk utveckling beddmde Riksbanken att det var lampligt att inleda en
normalisering av penningpolitiken. Réntan hojdes till 0,5 procent och bedom-
des dérefter fortsdtta upp mot mer normala nivéer i takt med att konjunkturen
aterhdmtade sig. Réntebanan pa lite ldngre sikt justerades ddremot ned till
foljd av de sdmre ekonomiska utsikterna i omvarlden.

Vid motet reserverade sig vice riksbankschef Karolina Ekholm mot beslu-
tet att hoja rdntan och hédnvisade till den dkade osdkerheten i och med de
statsfinansiella problemen i euroomradet. Det forhallandevis laga inflations-
trycket gjorde det enligt Ekholm mgjligt att avvakta med rdntehdjningar utan
att bryta mot inflationsmalet. Hon foérordade en repordntebana med en ofor-
andrad rénta pa 0,25 procent fram till september och direfter successiva hoj-
ningar enligt den profil som presenterades i den penningpolitiska rapporten.
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Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot repordnteba-
nan och forordade en bana med en repordnta pa 0,25 procent till och med
fjarde kvartalet 2010 och dédrefter en gradvis atergang till huvudscenariots
repordntebana. En sddan repordntebana skulle enligt Svensson ge ett bittre
utfall f6r bade resursutnyttjandet och inflationen, med bade ldgre arbetsloshet
och en KPIF-inflation ndrmare malet.

Repordntan hojdes till 0,75 procent i september

Under sommaren fortsatte varldsekonomin att dterhdmta sig, men styrkan i
aterhdmtningen var oséker. Det fanns tecken pd att aterhdmtningen i USA
hade ddmpats. Bland annat indikerade statistiken over utvecklingen pé arbets-
och bostadsmarknaderna en inbromsning, och statistiken for nationalréken-
skaperna visade en svagare inhemsk efterfragan dn véntat. Samtidigt fortsatte
den statsfinansiella oron i Sydeuropa, dven om risken att den skulle orsaka
allvarliga problem for europeiska banker bedémdes vara liten. Svensk eko-
nomi fortsatte ddremot att utvecklas starkt.

Sedan en tid tillbaka hade virldshandeln stigit, vilket fatt bade svensk ex-
port och svenska investeringar att 6ka. Aven inhemska faktorer talade for en
gynnsam tillvéxt i svensk ekonomi. Bland annat var framtidstron stark hos
bade hushéll och foretag, och hushéllen hade goda forutsittningar att ka sin
konsumtion. Till skillnad fran i manga europeiska lédnder behdvde den
svenska regeringen inte vidta finanspolitiska atstramningar tack vare de starka
offentliga finanserna i Sverige. Att aterhdmtningen tagit fart avspeglades
ocksa i att sysselsdttningen sedan en tid tillbaka stigit och arbetsldsheten
fallit. Arbetsmarknaden fortsatte dessutom att aterhdmta sig snabbare &n
véntat.

Riksbanken reviderade upp prognosen for den svenska BNP-tillvixten pa
kort sikt till foljd av bade starka utfall och indikatorer. BNP-tillvixten vénta-
des bli cirka 4 procent under 2010 for att dérefter avta de foljande aren.

Riksbanken justerade &ven upp sin bedomning av utvecklingen pa arbets-
marknaden. Sysselséttningen forvintades aterga till samma niva som fore
krisen redan under 2011. Resursutnyttjandet ansags samtidigt vara fortsatt
lagt, men det skulle successivt stiga och vara ungefar normalt i slutet av pro-
gnosperioden.

Enligt Riksbankens beddmning skulle det stigande resursutnyttjandet suc-
cessivt f4 genomslag i inflationsutvecklingen under prognosperioden. Infla-
tionstrycket pa kort sikt ansags visserligen bli lagt till foljd av en starkare
krona och fallande arbetskostnader per producerad enhet, men i takt med att
arbetsmarknadslaget forbéttrades véintades inflationstrycket tillta. Den under-
liggande inflationen matt med KPIF skulle enligt prognosen fortsétta att falla
under aret for att sedan Oka och na 2 procent i borjan av 2013. KPI-
inflationen bedémdes skjuta dver malet pa 2 procent tillfalligtvis under pro-
gnosperioden, frimst som ett resultat av de kommande hdjningarna av repo-
rdntan. P4 langre sikt, nér repordntan natt mer normala nivder, skulle dven
KPI-inflationen bli omkring 2 procent enligt prognosen.
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Sammantaget var revideringarna av prognoserna sma. Prognosen for repo-
rdntan var oforandrad i férhallande till beddomningen i juni. For att klara infla-
tionsmalet pa 2 procent och samtidigt f4 en stabil realekonomisk utveckling
bedomde Riksbanken att det var ldmpligt att fortsdtta den normalisering av
penningpolitiken som inletts under sommaren. Repordntan hojdes till 0,75
procent och rintebanan var oférdndrad jimfort med i juni. Det lga resursut-
nyttjandet i utgéngsldget motiverade att repordntan skulle vara lagre dn nor-
malt dnnu en tid. Allt eftersom resursutnyttjandet okade skulle repordntan
gradvis hojas till mer normala nivéer.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet att
hdoja rdntan med 0,25 procentenheter samt mot reporéntebanan i den penning-
politiska uppf6ljningen. Han foérordade en reporinta pa 0,5 procent och en lag
repordntebana som gradvis skulle stiga mot 1,75 procent vid prognosperio-
dens slut. Enligt Svensson skulle den hdgre repordntebanan i huvudscenariot,
om den fick trovdrdighet och inkorporerades i marknadsforvéntningarna,
namligen medfora att den faktiska penningpolitiken skulle stramas at och leda
till en kraftig h6jning av marknadsrdntorna med langre 16ptider och en kraftig
forstarkning av kronan. Detta skulle séinka den redan laga KPIF-inflationen
och hoja den redan hoga arbetslosheten under prognosperioden.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot repordntebanan
och forordade en flackare repordntebana med en repordnta som vid slutet av
prognosperioden skulle vara ndgon procentenhet ligre &n i den beslutade
rantebanan. Hon motiverade sitt stdllningstagande huvudsakligen med att en
svagare utveckling i omvérlden kunde forvintas leda till ldgre tillvdxt och
inflation ocksd i Sverige ldngre fram i tiden. En langsammare hdjning av
repordntan borde da leda till att inflationen hamnar ndrmare inflationsmalet
och att resursutnyttjandet kommer ndrmare den niva som anses vara normal.

Repordntan hojdes med 0,25 procentenheter i oktober och i december

Efter det penningpolitiska moétet i september fortsatte svensk ekonomi att
utvecklas starkt. Enligt nationalrdkenskaperna vixte BNP med 4,5 procent
andra kvartalet och med nédstan 7 procent tredje kvartalet 2010 jamfort med
motsvarande kvartal 2009. Uppgéngen var bred och samtliga efterfrigekom-
ponenter i forsérjningsbalansen steg. Aven fortroendeindikatorer och ménads-
statistik, till exempel Konjunkturinstitutets barometerindikator och statistik
over industri- och tjansteproduktionen, gav tydliga signaler om att svensk
BNP skulle fortsétta att vixa snabbt den ndrmaste tiden. Den breda uppgéng-
en i svensk ekonomi bidrog ocks4 till att sysselsittningen 6kade snabbt. Aven
kronan fortsatte under hosten att forstirkas i takt med att inkommande sta-
tistik visade att Sveriges ekonomi utvecklats starkt i forhallande till omvérl-
den (se diagram 4).

Samtidigt var osdkerheten om utvecklingen i omvirlden fortsatt stor. Till-
vixten i tillvixtekonomierna i bland annat Asien hade varit hog under forsta
halvéret 2010, och den starka utvecklingen bedomdes fortsitta. Aterhamt-
ningen i USA vintades dock ta tid. Tillvéxtutsikterna i USA sig visserligen
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bittre ut i december jamfort med oktober, men utvecklingen tydde pa en
fortsatt 14ngsam &terhimtning pa den amerikanska arbetsmarknaden. Aven for
euroomradet var prognosen for tillvixten pa kort sikt ndgot hdgre i december
jamfort med oktober. Under hosten priaglades dock de finansiella marknader-
na av oro for hdllbarheten i statsfinanserna i hogt skuldsatta europeiska lén-
der, och den oron dkade mot slutet av aret. Riksbanken bedomde i bade okto-
ber och december att de stora finanspolitiska dtstramningarna for att forbéttra
statsfinanserna skulle ddmpa tillvixten i Europa. Den ldngsamma &terhdmt-
ningen i dessa ldnder berdknades medfora ett mattligt inflationstryck och
prognosen for omvirldsrintorna justerades ned i oktober.

Diagram 4. Konkurrensvigd vixelkurs, TCW, index 1992-11-18 =100
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Killa: Riksbanken.

Trots den splittrade omvirldsbilden beddmde Riksbanken att den svenska
ekonomin skulle fortsétta att utvecklas starkt under resten av 2010 och under
2011. Aterhimtningen i virldshandeln gynnade den svenska exporten. En
kombination av starka offentliga finanser, ett hogt hushéllssparande och opti-
mism bland hushéallen skapade dessutom forutsdttningar for fortsatt stark
konsumtion. Investeringarna véntades ocksa dka snabbt. I oktober reviderade
Riksbanken upp sin prognos for BNP-tillvaxten 2010 och 2011, och i decem-
ber reviderades prognosen upp ytterligare.

Resursutnyttjandet bedomdes ha Okat i takt med att situationen pa arbets-
marknaden forbattrats. Tillsammans med den starka tillvixten under tredje
kvartalet gjorde det att resursutnyttjandet i december bedomdes vara nagot
hogre dn vad som antogs i oktober. Resursutnyttjandet véntades oka succes-
sivt under prognosperioden i takt med aterhdmtningen i ekonomin.

Riksbankens direktion beslutade att hoja repordntan med 0,25 procenten-
heter i oktober till 1,0 procent och i december till 1,25 procent. Inflations-
trycket i Sverige var lagt till foljd av det svaga konjunkturldget i omviérlden,
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laga arbetskostnader for svenska foretag och en starkare krona, men det for-
vintades stiga i takt med att konjunkturen forstérktes. Darfor bedomde direk-
tionen, pa samma sitt som vid tidigare tillfallen under éret, att repordntan
behovde héjas gradvis mot mer normala nivaer. I oktober justerades dock
prognosen for repordntan pd lingre sikt ned i forhallande till prognosen i
september. Direktionen bedémde att reporintan inte behdvde hojas lika
mycket de kommande dren mot bakgrund av den svaga utvecklingen i om-
virlden och det laga inflationstrycket i Sverige under prognosperioden. Pro-
gnosen for reporéntan i december var i princip ofordndrad jamfort med okto-
ber.

Vid de penningpolitiska motena i oktober och i december reserverade sig
vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars
E.O. Svensson mot beslutet att hja rdntan med 0,25 procentenheter och mot
repordntebanan i den penningpolitiska rapporten respektive uppfoljningen. De
forordade en oftriandrad reporédnta vid bada métena och en reporéntebana som
sedan gradvis skulle stiga mot 2,7 procent vid prognosperiodens slut. De
ansag att huvudscenariots rintebana innebar en mer dtstramande penningpoli-
tik dn vad som framgick av den penningpolitiska rapporten respektive upp-
foljningen. Om den réntebanan blev trovirdig, skulle den leda till en storre
forstarkning av kronan &n i rapportens eller uppfoljningens prognos och be-
tydligt hogre ldnga marknadsréntor &n de som var aktuella vid tidpunkten for
prognosen. Detta skulle sdnka inflationen och hdja arbetslosheten. Ekholms
och Svenssons uppfattning att huvudscenariots ridntebana skulle leda till en
storre forstarkning av kronkursen &n vad som bedémdes i prognosen grunda-
des bland annat péd uppfattningen att utlandska styrrantor skulle komma att
stiga langsammare &n vad som bedémdes i prognosen.

Riksbankens forskning 2010

Syftet med Riksbankens forskning &r att ta fram modeller och verktyg for de
analyser som direktionen behdver gora for att kunna fatta sina beslut. De
forskare som &r anstéllda pd Riksbanken arbetar ocksd som interna rédgivare
vid bankens analysarbete. Forskningen okar Riksbankens mdjligheter att mota
de utmaningar som uppstar i arbetet med att halla inflationen 14g och stabil
och vérna om den finansiella stabiliteten.

Riksbankens forskning ér framst inriktad pa omraden som har direkt bety-
delse for bankens verksamhet, exempelvis penningpolitik, bankvisende och
finansiella marknader. I verksamheten ingar dven att utveckla analysmetoder.

Resultaten av Riksbankens forskning publiceras bland annat i internatio-
nella vetenskapliga tidskrifter. Detta sdkrar att forskningens kvalitet blir ut-
viarderad péd ett objektivt sdtt enligt internationella normer. Forskningens
resultat sprids genom presentationer vid andra centralbanker och universitet
samt pd vetenskapliga konferenser. Insikterna frén forskningen sammanfattas
aven genom artiklar i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik.

Riksbankens forskare arbetade ocksa under aret med analyser av dagsaktu-
ella fragor som exempelvis osdkerhetsintervallen kring rdntebanan och fakto-
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rer som bestimmer huspriser. I detta sammanhang kan man sérskilt ndmna
artikeln Riksbankens kommunikation av makroekonomisk osdkerhet som
publicerades i érets forsta nummer av Penning- och valutapolitik. Artikelns
forfattare beskriver dédr hur en centralbank kan berdkna osékerhetsintervall
kring den publicerade réntebanan.

Den finansiella krisens efterverkningar pa vérldens ekonomier har rest ett
antal nya frAgor om bland annat hur det finansiella systemet ar kopplat till den
reala ekonomin och hur arbetsmarknaden fungerar. Riksbankens forskare
deltar dérfor bland annat 1 ett europeiskt nitverk av centralbanksforskare som
utvecklar ekonomiska modeller som kan anvindas for att analysera allvarliga
risker i det finansiella systemet och deras kopplingar till makroekonomin.

Riksbanken arrangerade under aret en internationell forskningskonferens,
Arbetsmarknaden och makroekonomin. Dér diskuterade ledande forskare
bland annat arbetsmarknadens roll for den makroekonomiska utvecklingen
och hur kopplingar mellan arbetsmarknaden och den 6vriga ekonomin béttre
kan integreras i de prognosmodeller som centralbanker anviander. De presen-
terade ocksa forskning som forsoker belysa samspelet mellan institutioner och
friktioner pa arbetsmarknaden, utbytte erfarenheter av hur dessa i sin tur
paverkat arbetsmarknadens anpassningsformaga efter tidigare kriser och
diskuterade vilka konsekvenser detta far for penningpolitiken.

Uppfoljning

Riksbankens penningpolitik utvérderas av riksdagens finansutskott. Till denna
utvirdering sammanstiller Riksbanken en skriftlig redogorelse — Underlag for
utvérdering av penningpolitiken — som publiceras efter den forsta penningpo-
litiska rapporten for aret. Redogorelsen for 2010 kommer att Gverldamnas till
riksdagen i mars 2011.

Inflationen 2010

Fran att ha varit negativ under 2009 steg inflationen métt med KPI till cirka
1 procent i slutet av 2009 och borjan av 2010, och héll sig kvar runt den nivan
fram till hosten (se diagram 5). Nedgéngen under 2009 forklarades framst av
att den kraftigt sdnkta repordntan hade pressat ned bostadsrdntorna. Under
forsta hélften av 2010 ldmnade Riksbanken reporintan ofordndrad, vilket
gradvis minskade de fallande bostadsréntornas negativa effekt pa KPI. Daref-
ter borjade bostadsrdntorna stiga igen, vilket bidrog till uppgéngen i KPI.
Héjningarna av reporéntan under andra halvéret bidrog till att KPI steg snabb-
are i slutet av aret. Till uppgéngen bidrog dven hogre energipriser.
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Diagram 5. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell
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Killa: SCB.

I genomsnitt uppgick KPI-inflationen till 1,3 procent under &ret, vilket kan
jémforas med —0,3 procent 2009 (se tabell 1). Métt med KPIF, det vill sidga
KPI med fast bostadsrénta, var den underliggande inflationen 2,1 procent
under 2010 och mycket nédra den underliggande inflationen &ret innan. KPIF
exklusive energipriser steg med 1,7 procent 2010.

Tabell 1. Jimforelse mellan olika inflationsmitt, arlig procentuell
forindring

Arsgenomsnitt
2008 2009 2010
KPI 34 -0,3 1,3
KPIF 2,7 1,9 2,1
KPIF exklusive energi 2,0 2,3 1,7

Killor: SCB och Riksbanken.

Realekonomisk utveckling under 2010

Under 2010 6kade BNP med 5,5 procent enligt Riksbankens prognos i de-
cember. Okningen var nistan lika stor som fallet var ret innan (se diagram
6). Uppgangen var bred och samtliga delar av forsérjningsbalansen utveckla-
des starkt. Uppgangen berodde huvudsakligen pa att vérldshandeln aterhdm-
tade sig och att konjunkturen i omvirlden blev starkare, men dven pa att den
inhemska efterfrigan utvecklades starkt under &ret. BNP-tillvéxten i Sverige
blev ocksé betydligt starkare dn den i USA och euroomrédet.

2010/11:RB1

27



2010/11:RB1 ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

Diagram 6. BNP i Sverige, arlig procentuell forindring
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Anm. Den streckade stapeln avser Riksbankens prognos i december 2010.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Arbetsmarknaden utvecklades ocksé starkare &n forvédntat. Historiskt sett
brukar utvecklingen pa arbetsmarknaden sldpa efter BNP-tillvixten. Eftersom
BNP hade fallit sa kraftigt under 2009 forvintade sig de flesta prognosmakare
att arbetslosheten skulle 6ka kraftigt under 2010. Arbetsmarknaden forbéttra-
des dock patagligt under aret och arbetslosheten borjade minska (se diagram
7).

Diagram 7. Arbetslosheten i Sverige, procent av arbetskraften,
sisongsrensade data
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Anm. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos i december.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Som ett sammanfattande métt pa utvecklingen av realekonomin anvinds ofta
nagot matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget entydigt sitt att mita
detta, och Riksbanken anvinder ett antal olika indikatorer for att bedoma
resursutnyttjandet. Exempel pa sdédana matt &r BNP-gapet och timgapet, som
miter BNP:s och de arbetade timmarnas procentuella avvikelser frén deras
respektive potentiella nivaer (se diagram 8). Om respektive maétt dr positivt,
det vill siga om BNP och de arbetade timmarna ligger 6ver sina potentiella
nivder, betyder det att aktivitetsnivan i ekonomin dr hdg och att resurserna i
ekonomin anvinds i hogre utstrickning 4n normalt. Motsatsen giller nér
métten dr negativa. Enligt badda dessa matt var resursutnyttjandet ligre dn
normalt under &ret.

Det framgér av diagram 8 att arbetsmarknaden 2009 och 2010 inte utveck-
lades lika svagt som vid den kraftiga konjunkturnedgéngen i borjan av 1990-
talet da timgapet var lika stort som BNP-gapet.

Diagram 8. BNP-gap och timgap, procentuell avvikelse fran potentiell
nivé
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Anm. BNP-gap avser den faktiska BNP:s avvikelse frin BNP-trenden, beriknad med
hjélp av en produktionsfunktionsansats som dr ett métt som Riksbanken introducerade
under éret (se fordjupningen Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras
med en produktionsfunktion i Penningpolitisk rapport oktober 2010). Timgap avser
skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade timmar och Riksbankens beddmning av
trenden for arbetade timmar. De streckade linjerna avser Riksbankens prognos i
december.

Killor: SCB och Riksbanken.
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Statistik

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken l6pande offentliggdra statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditforhéllanden. Konkret ansvarar Riksbanken for
statistik som ror betalningsbalansen, finansmarknaden, omséttningen pé pen-
ning- och obligationsmarknaden samt réntor och valutor.

Statistiken dver savél finansmarknaden som betalningsbalansen produceras
och publiceras pa Riksbankens uppdrag av Statistiska centralbyran (SCB).
Riksbanken ansvarar dock for statistikens kvalitet, innehéll och utveckling.

For Riksbanken ér tillgangen pa ekonomisk statistik med hog kvalitet en
forutséttning for att banken ska kunna bedéma den ekonomiska utvecklingen
och 1 forldngningen fullgdra sina uppdrag. Riksbanken foljer dirfor regelbun-
det utvecklingen av den ekonomiska statistiken och hade under &ret diskus-
sioner med SCB om kvalitetsgranskningen av denna.

Riksbanken samlar in och publicerar daglig omséttningsstatistik fran pri-
mira penningpolitiska motparter och motparter i valutatransaktioner. Darut-
6ver sammanstills och publiceras dagligen réntor och valutor pd Riksbankens
webbplats.

Mot bakgrund av erfarenheterna fran den finansiella krisen har Riksbanken
inlett en satsning for att forbdttra statistiken inom vérdepappersomradet. I
augusti ldmnade Riksbanken ett forslag till riksdagen om att &ndra riksbanks-
lagen sa att Riksbanken fér ritt att ocksé samla in uppgifter om emitterade
virdepapper. Den foreslagna lagéndringen skulle gora det mojligt for Riks-
banken att béttre folja och analysera vérdepappersfinansieringen hos sévil
banker som icke-finansiella foretag och pa sa sitt utveckla analysen av stabi-
liteten i det finansiella systemet. Riksbanken slutférde ocksd en forstudie om
utvecklingen av en databas med svenska vérdepapper.

Som ett forsta steg i att skapa ett heltickande register for svenska vérde-
papper inforde Riksbanken ett system for att ta emot och lagra sddana leve-
ranser fran Euroclear som géller svenska virdepapper emitterade i Sverige.
Fran och med 2011 kommer dessa uppgifter efter bearbetning ocksa att lever-
eras vidare till Europeiska centralbankens (ECB:s) viardepappersdatabas Cen-
tral Securities Database (CSDB).

I oktober inférdes nya blanketter for rapportering fran monetéra finansin-
stitut for att mota dkade behov av finansmarknadsstatistik hos flera anvinda-
re, bland annat ECB. I samband med detta dndrade Riksbanken f6reskrifterna
och de allmidnna rdden om instituts rapportering av finansmarknadsstatistik
(RBFS 2010:1).

Under 2010 fortsatte dessutom arbetet med att anpassa statistiken till
kommande fordndringar i den internationella standarden for betalningsbalan-
sen. Riksbanken bedriver projektet i samarbete med SCB. Arbetet harmonise-
ras ocksd inom EU.

Vidare borjade Riksbanken arbetet med att skapa ett sammanhallet system
for statistik och prognoser till stod for Riksbankens policyarbete utifran direk-
tionens investeringsbeslut i oktober 2009. Systemet bendmns Databibliotek
och ska tas i bruk successivt under 2011.
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Ett sikert och effektivt betalningsvéasende

I och med att den ekonomiska dterhdminingen blev starkare under 2010 och
de finansiella marknaderna fungerade allt bdttre avvecklade Riksbanken
under dret de extraordindra atgdrder som vidtagits under 2008 och 2009 for
att sdkra tillgangen till likviditet och kreditgivning i Sverige. Riksbanken
deltog ocksd aktivt i det omfattande arbetet med att reformera de nationella
och internationella regelverken och forbdttra tillsynen pa det finansiella
omraddet sd att risken for nya finansiella kriser kan minimeras. Direktionen
beslutade vidare att Riksbanken dven i fortsdttningen ska tillhandahdlla be-
talningssystemet RIX. Arbetet med att modernisera svenska sedlar och mynt
fortsatte, och riksdagen beslutade att dndra riksbankslagen sd att Riksbanken
far ge ut tvd nya valorer — en 200-kronorssedel och ett 2-kronorsmynt.

Riksbanken har fétt i uppdrag av riksdagen att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvésende. Uppdraget har enligt Riksbankens tolkning en vid inne-
bord och omfattar i praktiken ett ansvar for stabiliteten i det finansiella syste-
met.

Det finansiella systemet bestar av aktorer (exempelvis banker) och mark-
nadsplatser dir aktorerna verkar, finansiella marknader, infrastruktur som
mojliggor betalningar och utbyten av virdepapper samt ett regelverk i form
av lagstiftning, regleringar och andra normer. Systemets grundlidggande funk-
tioner &r att formedla betalningar, omvandla sparande till finansiering (kapi-
talforsorjning) och hantera risker.

Riksbankens praktiska arbete inom ramen for uppdraget omfattar ett flertal
olika deluppgifter. Riksbanken arbetar forebyggande for att minska sannolik-
heten for att en finansiell kris uppstar och har beredskap for att kunna hantera
en kris om en sadan trots allt uppstar. Riksbanken har ocksa ansvaret for att
ge ut sedlar och mynt. Banken tillhandahéller dessutom ett system for betal-
ningar i svenska kronor mellan bankerna, det s& kallade RIX-systemet (se
figur 1).
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Figur 1. Riksbankens arbete for att frimja ett siikert och effektivt

betalningsvisende

Forebyggande arbete Krishantering Operativa uppgifter

e Inhidmta och analysera e Hantera en finansiell kris o Ge ut sedlar och mynt
information om det finansi- om en sadan uppstar, o TillhandahAlla ett centralt
ella systemet samt sprida till exempel genom att vid betalningssystem som ban-
information och kunskap om behov pa olika sitt tillfora ker och andra aktérer kan
det likviditet till systemet anvinda for att gora stora

e Lopande analysera och betalningar

Overvaka utvecklingen savil
i det finansiella systemet
som i ekonomin i vrigt

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

Péverka det finansiella

regelverket sé att det bidrar
till stabilitet och effektivitet

Finansiell stabilitet

Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet som att det finansiella
systemet kan uppritthélla sina grundldggande funktioner och dessutom har
motstdndskraft mot storningar som hotar dessa funktioner.

Riksbanken strivar efter att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten
genom att 16pande f6lja utvecklingen i det finansiella systemet och i ekono-
min i Gvrigt samt genom att informera om och varna for risker som byggs
upp. Om en finansiell kris trots allt uppstir har Riksbanken mdjlighet att
hantera denna och kan vid behov snabbt tillfora pengar till det finansiella
systemet.

Riksbanken och finansiell stabilitet under normala forhallanden

En viktig del i Riksbankens arbete med finansiell stabilitet ar att forebygga
finansiella kriser. Malet &r att forma banker och andra aktorer pa de finansiel-
la marknaderna att uppmérksamma och atgirda de risker som identifieras.

De fyra stora bankkoncernerna i Sverige str i dagslédget i fokus for Riks-
bankens dvervakning da de spelar en central roll for betalningsformedling och
kreditforsorjning. Riksbanken bevakar dven de svenska och de internationella
finansiella marknaderna eftersom bankerna ar beroende av dessa for att finan-
siera sig och for att hantera risker. En annan viktig del i Riksbankens I6pande
analys &r att folja utvecklingen bland bankernas lantagare, i Sverige och ut-
omlands, eftersom krediter ofta utgér en potentiell kélla till stora forluster.
Dessutom Overvakar Riksbanken den finansiella infrastrukturen med ut-
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gangspunkt i de delar som é&r visentliga for att de finansiella marknaderna och
allménhetens betalningar ska fungera vl.

I det forebyggande arbetet har Riksbanken enligt lag inga tvingande verk-
tyg for att paverka aktdrerna i det finansiella systemet. Riksbanken verkar i
stillet 1 forsta hand genom att offentligt och i dialog med aktorerna i det fi-
nansiella systemet uppméirksamma pd och varna for risker och handelser som
kan innebéra hot mot den finansiella stabiliteten. Riksbanken strivar efter att
vara sa Oppen, tydlig och forutsdgbar som mgjligt i sin kommunikation om
den finansiella stabiliteten.

Riksbanken kommunicerar sin syn pd den finansiella stabiliteten pa flera
olika sdtt. Bland annat publicerar Riksbanken tvd ganger om é&ret rapporten
Finansiell stabilitet dir direktionen presenterar sin beddmning av de stora
bankernas motstandskraft mot ovéntade héndelser och lyfter fram potentiella
risker mot den finansiella stabiliteten. Darutdver utvédrderar Riksbanken kon-
tinuerligt den svenska infrastrukturen och publicerar resultaten av dessa ut-
virderingar arligen i separata publikationer. Riksbankens bedémningar pre-
senteras vidare i tal och i artiklar som publiceras i olika tidskrifter. En gng
om aret beskriver Riksbanken det finansiella systemet, hur det dr uppbyggt
och vilka aktorer som verkar i detta i publikationen Den svenska finansmark-
naden.

Riksbanken har ocksd mdjlighet att paverka utformningen av lagar och
regler for tillsyn och krishantering genom att svara pd remisser och genom att
delta aktivt i arbetet i flera internationella organisationer. Det internationella
samarbetet dr viktigt inte minst for att kontinuerligt anpassa och forstirka
formerna for samordnad 6vervakning och tillsyn mellan nationella myndighe-
ter.

Riksbanken och finansiell stabilitet i en Kris

Det finansiella systemet dr starkt sammanlinkat, vilket innebér att ett problem
som uppstér i en bank snabbt kan sprida sig till andra banker. Det beror pa att
bankerna ofta lanar av varandra, ofta lanar ut till samma grupper av lantagare
och dr beroende av samma finansiella marknader. De &r ocksd utsatta for
samma typ av storningar. Den 0kade globaliseringen innebdr att fortroende-
och likviditetskriser som drabbar banker i omvérlden kan sprida sig till de
svenska bankerna.

Om en finansiell kris intréffar delar Riksbanken, Finansinspektionen, Fi-
nansdepartementet och Riksgidlden ansvaret for att hantera krisen pa ett sétt
som minimerar de samhéllsekonomiska kostnaderna. Riksbankens krishanter-
ing kan delas in i tre huvudsakliga moment: tillforsel av likviditet till det
finansiella systemet, kommunikation av Riksbankens bedomningar och sam-
arbete med myndigheter i Sverige och utlandet.

Riksbanken upprétthaller likviditeten i det finansiella systemet genom att
se till att systemets aktorer fir tillgang till kortfristig finansiering i svenska
kronor. Vid behov kan Riksbanken ocksé erbjuda lan i annan valuta.
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Riksbanken kan ge likviditetsstod till enskilda institut pé sérskilda villkor.
Sadant likviditetsstod syftar till att forhindra att en bank tvingas stélla in sina
betalningar och att de effekter en sddan hidndelse kan ge upphov till sprids i
hela systemet. Sérskilda villkor kan exempelvis innebédra att Riksbanken
accepterar andra sdrskilda sidkerheter an de som dr gdngbara vid Riksbankens
Ovriga utlaning. Bankinstitut och svenska foretag som stir under Finansin-
spektionens tillsyn kan f sddant stdd om det finns synnerliga skél. Ett sddant
synnerligt skl dr enligt Riksbanken om ett institut bedéms vara systemviktigt
i den situation som for tillféllet rader.

For att kunna hantera en kris effektivt médste Riksbanken ocksd stindigt
halla sin krisorganisation aktuell. En forutsittning for detta ar att Riksbanken
l6pande gor stabilitetsanalyser som ger en god kdnnedom om det finansiella
systemet. Dessutom maste Riksbanken uppritthalla en praktisk krishanter-
ingsformaga under normala forhallanden. Riksbanken organiserar darfor egna
krisdvningar och deltar dven i 6vningar tillsammans med andra svenska och
utlindska myndigheter, i forsta hand tillsynsmyndigheter och finansdeparte-
ment, for att viardera och forbattra krisberedskapen. I takt med att bankernas
gransoverskridande verksamhet har dkat har det blivit allt viktigare att ge-
nomfora krisdvningar ddr myndigheter fran olika ldnder deltar. Finansiell
krishantering har ocksa blivit en profilfrdga for Riksbankens arbete i olika
internationella forum.

Verksamheten 2010

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet praglades under 2010 till stor del
av den finansiella krisen och dess efterverkningar. Efter att ha stabiliserats
under vintern 2009/10 o6kade oron péd de finansiella marknaderna &terigen
under varen 2010 till foljd av den statsfinansiella situationen i flera sydeuro-
peiska lander. Oron blev akut i maj i samband med att den grekiska statens
kreditbetyg sénktes.

Den okade osdkerheten medforde att likviditeten pd kapitalmarknaderna
och tillgdngen pa amerikanska dollar gradvis blev sdmre under varen. Samti-
digt steg riskpremierna pé interbankmarknaden (se diagram 1 i avsnittet Ett
fast penningviarde — prisstabilitet). Riksbanken oOkade darfor tillfalligt sin
beredskap att kunna tillféra dollar i det svenska finansiella systemet (en nér-
mare beskrivning av den dkade beredskapen ingar i redogdrelsen for arets
penningpolitiska transaktioner i avsnittet Tillgangsforvaltning). Under som-
maren minskade oron igen for att ater 6ka i samband med att Irland i novem-
ber ansokte om stodpaket hos Internationella valutafonden (IMF) och EU.

Trots oron pa de internationella finansiella marknaderna kunde Riksban-
ken under aret avveckla de extraordindra atgérder som man vidtagit i sam-
band med att den globala finansiella krisen nddde Sverige hosten 2008. Av-
vecklingen skedde successivt i takt med att de marknader som de svenska
bankerna dr beroende av for sin finansiering fungerade allt béttre (se avsnittet
Ett fast penningvdarde — prisstabilitet). De svenska bankernas tillgang till
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marknadsfinansiering underldttades av att bankerna de senaste aren tagit in
mer kapital, forlangt 16ptiden péd sin marknadsfinansiering och 6kat omsitt-
ningsbarheten i sina likviditetsreserver.

Efterverkningar av den finansiella krisen

Under 2010 fortsatte det omfattande arbetet med att reformera de nationella
och internationella finansiella regelverken och forbéttra tillsynen av den fi-
nansiella sektorn sd att risken for nya finansiella kriser kan minimeras. En
viktig del av detta arbete i Sverige &r att tydliggéra Riksbankens ansvar for
den finansiella stabiliteten.

Nytt internationellt regelverk

En stor del av Riksbankens stabilitetsarbete handlade under éret, liksom under
2009, om att utreda och paverka utformningen av framtida finansiella regel-
verk och tillsyn. Eftersom svenska banker och finansiella institut regleras av
de lagar som utformas pa EU-niva, och som i sin tur i stor utstrdckning byg-
ger pa riktlinjer utformade av andra internationella organ, deltog Riksbanken i
fortsatta diskussioner bade pa EU-niva och inom Bank for International Sett-
lements (BIS).

Under aret faststdlldes ett nytt regelverk for finansiella institut — kallat Ba-
sel IIT — som gradvis kommer att implementeras fram till 2019. Det Gver-
gripande syftet med det nya regelverket &r att stirka bankernas motstandskraft
mot negativa hindelser och dirigenom minska sannolikheten for framtida
finansiella kriser. De nya reglerna stiller bland annat krav pé att bankerna ska
hélla mer kapital och kapital av béttre kvalitet 4n vad som kravts hittills. Det
innebdr att minimikravet pd bankernas kapital hdjs samtidigt som bankerna
maste halla en storre andel eget kapital, det vill sidga kapital som battre kan
ticka deras forluster. Dessutom stiller det nya regelverket krav pa bankernas
likviditetshantering for att ddrigenom minska likviditetsrisken i det finansiella
systemet.

Som en foljd av det nya regelverket initierade Riksbanken ett projekt for
att utreda hur de nya reglerna kan paverka de svenska bankernas utlaningsvo-
lymer och réntor i Sverige, och vad detta kan komma att betyda for ekonomin
och penningpolitiken. Projektet bedrivs i samarbete mellan Riksbankens
avdelningar for finansiell stabilitet och for penningpolitik.

Riksbanken deltog ocksa i en arbetsgrupp inom BIS som haft i uppgift att
undersdka om bankernas finansieringsstruktur och likviditetshantering har
fordndrats till f6ljd av finanskrisen. Dérutover deltog Riksbanken i arbetet
med att ta fram reviderade internationella standarder for finansiella infrastruk-
turforetag.

Okat grénsoverskridande arbete

Den finansiella krisen har visat att det finns stora skillnader i lagstiftningen pa
nationell niva. Pa grund av dessa skillnader var det under krisen svart att
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hantera problem i banker som bedriver verksamhet i flera olika lédnder. Det
pagar darfor flera internationella projekt som handlar om hur banker med
gransoverskridande verksamhet ska hanteras. Bland annat driver forste vice
riksbankschef Svante Oberg, i sin roll som ledamot i EU:s ekonomiska och
finansiella kommitté (EFK), for Riksbankens ridkning frdgan om hur insitt-
ningsgarantin skulle kunna effektiviseras genom ett mer harmoniserat regel-
verk for utbetalning och finansiering inom EU samt hur regelbundna stress-
tester skulle kunna 6ka genomlysningen av banksektorn. Vice riksbankschef
Lars Nyberg fortsétter att pd uppdrag av EFK leda en arbetsgrupp for att
studera hur samarbetet mellan myndigheter i olika ldnder fungerade under
krisen. Gruppens arbete handlade under 2010 om att utreda mojliga vagar att
uppritta fonder for hantering och avveckling av banker i kris och att underso-
ka hur dessa fonder kan finansieras med skatter eller avgifter pa finansiella
institut inom EU. Inom ramen for BIS leder riksbankschef Stefan Ingves
arbetet med att sérskilt underséka hur centralbanker kan struktureras for att
arbeta effektivt med stabilitetsfragor.

Under 2010 deltog Riksbanken ocksé i det forberedande arbetet infor star-
ten av EU:s nya systemriskndmnd, European Systemic Risk Board (ESRB),
2011. Systemriskndmndens viktigaste uppgifter ar att identifiera och rangord-
na risker for det finansiella systemet i EU samt att utfirda varningar och
rekommendationer nir riskerna bedoms som visentliga. Riksbanken bidrog
bland annat genom att delta i det forberedande arbete som dger rum inom
EFK och ECB samt genom att ge synpunkter till Finansdepartementet pa
forslag till lagstiftning kring ESRB.

Riksbanken fortsatte dven att utveckla samarbetet med de nordiska och
baltiska ldnderna. Tillsammans med Finansinspektionen initierade Riksban-
ken ett nytt samarbetsforum for centralbankerna och tillsynsmyndigheterna i
dessa lénder, som ska fokusera pa deras stora grinsoverskridande bankverk-
samheter och underldtta arbetet inom ramen for ESRB. Riksbanken under-
tecknade ocksa under 2010 en Overenskommelse om finansiell stabilitet,
krishantering och krislosning tillsammans med Finansinspektionen, Finans-
departementet och deras nordiska och baltiska motsvarigheter. I och med
detta blev myndigheterna i de nordiska och baltiska ldnderna de forsta som
inférde bestimmelserna i den EU-omfattande &verenskommelse om grins-
overskridande finansiell stabilitet som uppréttades i juni 2008.

Ett sammanhdngande regelverk och tydligare rollfordelning mellan
myndigheter i Sverige

Mot bakgrund av de ldrdomar som har dragits av den finansiella krisen och
det omfattande regleringsarbete som péagéar pa den internationella arenan &r
det enligt Riksbanken viktigt att genomfora en grundlig 6versyn av det finan-
siella ramverket dven i Sverige. Riksbanksfullmiktige och Riksbankens di-
rektion foreslog dérfor i en gemensam framstdllning till riksdagen att en eller
flera utredningar skulle tillséttas for att se dver det svenska finansiella regel-
verket.
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Framstdllningen innehdll bland annat ett forslag om att se 6ver riksbanks-
lagen for att tydliggora Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten.
Inom ramen for en Oversyn av lagen bor dven en definition av begreppet
finansiell stabilitet overvdgas. Finansiell stabilitet dr en viktig forutséttning
for samhéllet i stort och ingér i dag i badde Riksbankens och Finansinspektio-
nens uppdrag. I framstillningen understrok Riksbanken dven vikten av att ta
fram en ordning for att hantera forvaltning, rekonstruktion eller avveckling av
finansiella institut med problem. Utredningen bor ocksa foresld hur reglering-
arna bor vara utformade for att svenska myndigheter ska kunna hantera pro-
blem som uppstar i grdnsdverskridande verksamheter.

En annan viktig del i den foreslagna Gversynen av det finansiella ramver-
ket &r att klargora rollférdelningen mellan olika myndigheter. Det géller till
exempel hur ansvarsfordelningen och samordningen mellan Riksbanken och
Finansinspektionen kan forbattras, och hur ansvarsfordelningen mellan Riks-
banken och Riksgélden ska se ut nér det géller upplaning till valutareserven.
Dessutom bor man i utredningen analysera om Riksbanken behover fa sir-
skilda verktyg for att frimja stabiliteten i1 det finansiella systemet oavsett om
det behdvs for att uppfylla prisstabilitetsmélet eller inte, och oavsett om det
rader finansiellt kristillstdnd eller inte.

Behov av biittre information for att stirka stabilitetsanalysen

Den finansiella krisen har ocksd visat att det finns ett behov av att se dver den
information Riksbanken i dag har for att analysera den finansiella stabiliteten.
Bittre bankspecifik information savédl som mer information om bankernas
lantagare och de finansiella marknaderna skulle bidra till att 6ka forstaelsen
for hur och var systemkriser kan uppsta.

Ett sdtt for Riksbanken att fa tillgang till bittre information &r att stirka
samarbetet med aktorerna pa de finansiella marknaderna och 6ka kunskapen
om hur marknaderna fungerar. Riksbanken genomfor darfor sedan 2008 en-
kétundersokningar bland aktorer som &r aktiva pd den svenska rénte- och
valutamarknaden for att finga marknadsaktorernas syn pé risk. Under 2010
satsade Riksbanken ocksé pa att vidareutveckla formerna for att samla in och
bearbeta information fran marknadskontakter, si kallad Market Intelligence,
genom att dels bredda kontaktnétet, dels skapa en béttre struktur for att ta till
vara informationen. Fragorna kring Market Intelligence diskuterades dven pa
det mote med motparterna pé penning- och valutamarknaden som Riksbanken
arligen arrangerar.

Under hosten undersokte Riksbanken for forsta gdngen de svenska banker-
nas likviditetssituation med hjdlp av stresstester. Syftet med detta var att
belysa den faktiska likviditetssituationen hos bankerna och underséka hur den
skulle utvecklas om marknadsforhallandena forsdmrades snabbt. Dessutom
ville Riksbanken uppmuntra bankerna att forbéttra sin offentliga likviditets-
rapportering for att 6ka genomlysningen av hur den svenska banksektorn
finansierar sig. Darigenom skulle det bli littare att bedéma eventuella risker
och sarbarheter i det finansiella systemet.
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Riksbanken péaborjade ocksé en intern behovsanalys for att undersoka vil-
ken information som saknats under den finansiella krisen och hur dessa upp-
gifter i sa fall skulle kunna samlas in och hanteras i framtiden.

Utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden

Den senaste finanskrisen har pa nytt visat att utvecklingen av bostadspriserna
kan ha betydelse bade for den finansiella stabiliteten och for penningpoliti-
ken. Riksbankens direktion beslutade dérfor i februari att tillsitta en utredning
om risker pd den svenska bostadsmarknaden (en kort beskrivning av utred-
ningens penningpolitiska perspektiv finns i avsnittet Ett fast penningvirde —
prisstabilitet).

Ur ett stabilitetsperspektiv dr utvecklingen av priserna pd kommersiella
fastigheter och bostdder viktig pa flera sitt. Stora fall i fastighetspriserna har
bade historiskt och internationellt sett spelat en framtrddande roll vid ekono-
miska kriser. Dessa kriser har ofta foregatts av en kraftig kreditexpansion och
stigande skuldséttning. Néar priserna sedan fallit har bankerna drabbats av
stora kreditforluster. I de flesta fall har det rort sig om fallande priser pa
kommersiella fastigheter, men under den senaste internationella finanskrisen
har dven bostadspriserna fallit.

I Sverige har bostadspriserna stigit kraftigt sedan mitten av 1990-talet. Till
skillnad frén i flera andra linder foll de svenska bostadspriserna inte heller
sarskilt mycket under den finansiella krisen och har dérefter okat igen (se
diagram 9).

Diagram 9. Reala bostadspriser, internationell jimforelse, index forsta
kvartalet 1995 =100
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Om man jamfor utvecklingen pa bostadsmarknaden sedan borjan av 1980-
talet har dock priserna pé den svenska bostadsmarknaden utvecklats betydligt
langsammare &n bostadspriserna i Spanien, Irland, Storbritannien och Norge
(se diagram 10).

Diagram 10. Reala bostadspriser, internationell jimforelse, index forsta
kvartalet 1980 = 100
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Det mesta talar for att prisuppgéngen under de senaste 15 &ren har drivits
fram av sddana grundldggande faktorer som stigande disponibla inkomster,
laga réntor och laga bygginvesteringar. Samtidigt har hushéllens sarbarhet
okat eftersom belaningsgraden vid nyutlaning har blivit hgre och hushéllen
har tagit en allt storre del av de nya lanen till rorlig rdnta. Om bostadspriserna
faller finns dérmed en risk att storleken pé enskilda lan dverstiger marknads-
virdet pa de bostider som utgor sékerhet for dessa lan. Fallande bostadspriser
paverkar dven bankernas mdjligheter att ge ut sdkerstillda obligationer med
bostadslan som underliggande tillgéng.

Riksbanken foljer darfor kontinuerligt hushéllens skuldsittning och betal-
ningsformaga. Riksbankens undersdkningar visar bland annat att de hushall
som har de storsta skulderna ocksé har de storsta inkomsterna och formoégen-
heterna. Darfor utgdér bostadslanen till hushallen inte ndgot omedelbart hot
mot bankerna och den finansiella stabiliteten i Sverige. Daremot dr det viktigt
att studera hur de senaste arens utveckling pa den svenska bostadsmarknaden
pa sikt kan paverka den finansiella stabiliteten.

Den péagaende utredningen analyserar dven riskerna pa den kommersiella
fastighetsmarknaden. De senaste dren har skuldséttningen hos svenska fastig-
hetsbolag okat och priserna har fallit. En betydande del av bankernas utlaning
gér dessutom till just fastighetsbolag, vilket gor att den kommersiella fastig-

2010/11:RB1

39



2010/11:RB1

40

ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

hetsmarknaden har stor betydelse for den finansiella stabiliteten. Det visar
ocksa erfarenheterna fran den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet.

Europeisk studie om kostnader for betalningar

Sedan januari 2010 deltar Riksbanken i en studie av kostnaderna for betal-
ningar frén konsumenter till foretag som ECB genomfor tillsammans med 19
nationella centralbanker inom det europiska centralbankssystemet. Syftet dr
att mita de kostnader som uppstér hos centralbanken, kontantdistributdrerna,
bankerna och foretagen samt inom den tekniska infrastrukturen. Det &r forsta
gingen en sddan studie gors i flera ldnder samtidigt och med en gemensam
metod. Detta gor det mojligt att jamfora kostnader i olika led mellan EU-
lander liksom att jimfora de samhéllsekonomiska kostnaderna. Resultaten
kommer att redovisas under 2011.

Skriften Riksbanken och finansiell stabilitet

I december publicerade Riksbanken skriften Riksbanken och finansiell stabili-
tet som beskriver savil grunderna for arbetet med finansiell stabilitet som
sdttet att analysera och bedoma tillstindet i det finansiella systemet. Syftet
med skriften &r att redogdra for vad finansiell stabilitet dr och varfor den &r sa
viktig for ekonomin. Skriften beskriver ocksé hur Riksbanken praktiskt arbe-
tar med att frimja den finansiella stabiliteten. Genom att samla all informa-
tion som banken tidigare publicerat och kommunicerat kring detta och beskri-
va de begrepp som banken ofta anvinder i det praktiska arbetet med finansiell
stabilitet, bildar skriften ett slags ramverk kring Riksbankens uppdrag inom
detta omrade.

Den senaste finansiella krisen har, liksom tidigare kriser, visat att utveck-
lingen av finansiell verksamhet krdver stindigt nytinkande i arbetet med
finansiell stabilitet. For nédrvarande diskuteras bland annat behovet av att
utveckla den analys och ta fram de verktyg som kan motverka uppbyggnaden
av systemrisk och som behdvs for 6vervakningen av finansiella systemrisker.
De internationella diskussionerna och det pagéende utredningsarbetet
i Sverige kommer inom en snar framtid sannolikt att leda till flera beslut som
paverkar omfattningen och utformningen av Riksbankens arbete for att frimja
finansiell stabilitet. Darfor kommer skriften att fortlopande ses dver och upp-
dateras.
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Viktigare atgdrder vidtagna av Riksbanken under 2010 i samband
med den finansiella krisen

For en komplett redovisning av de atgidrder som Riksbanken genomforde
under aret se Riksbankens webbplats.

1 januari
1 februari

4 februari

22 mars

20 april

26 maj

29 juni

16 juli

25 augusti

4 oktober

6 oktober

Swapavtalet med Eesti Pank 16pte ut vid arsskiftet 2009/10.
Swapavtalet med Federal Reserve 16per ut.

Riksbanken slutar att erbjuda 1an pa tolv mdnaders 16ptid
men fortsétter att erbjuda 1&n pé tre och sex ménaders 16ptid
med rorlig rdnta. Réntan pé dessa lan hojs samtidigt.

Swapavtalet med Latvijas Banka 16per ut.

Riksbanken slutar att erbjuda lan pd bade tre och sex mana-
ders 16ptid men ersétter dessa med 14n pa 28 dagars 16ptid
med rorlig rénta. Réntan pa dessa nya lan sitts till den ge-
nomsnittliga reporéntan under lanens 16ptid med ett péslag
pa 0,3 procentenheter.

Riksbanken beslutar att ge ut certifikat med ratt till aterfor-
sédljning och med langre 16ptid som komplettering till de in-
strument som Riksbanken sedan hosten 2008 anvénder for
att hantera likviditetsdverskottet i banksystemet.

Det forsta av de aterstiende lanen med fast rénta pa tolv
ménaders 16ptid forfaller.

Riksbanken hojer priset pd lan i svenska kronor med 28
dagars 16ptid till den genomsnittliga repordntan under 10pti-
den med ett paslag pa 0,5 procentenheter.

Det andra av de aterstdende ldnen med fast rénta pa tolv
ménaders 16ptid forfaller.

Riksbanken haller den sista auktionen for extraordindra lan
for att mota ett eventuellt ldnebehov i samband med att det
sista lanet med fast rinta forfaller.

Det sista lanet med fast rénta pa tolv ménaders 16ptid for-
faller.

Bedomning av den finansiella stabiliteten

Riksbanken beddmde under aret att de svenska bankernas motstdndskraft
forbdttrades till foljd av att bankerna forstirkte sin kapitalsituation, deras
kreditforluster blev ldgre &n forvéntat och de marknader bankerna var beroen-
de av for sin marknadsfinansiering fungerade allt béttre. De storsta av de
risker som bedomdes kunna péverka de svenska bankerna var att den globala
tillvixten skulle forsvagas och att de finansiella marknaderna skulle fungera
samre till foljd av den statsfinansiella oron i Europa.
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Svenska banker var under vdren vl rustade att mota den fornyade
marknadsoron

Nér osdkerheten pa de internationella finansiella marknaderna 6kade igen
under varen i takt med véxande oro kring de redan tidigare kénda statsfinansi-
ella problemen i flera ldnder forsdmrades likviditeten pa de internationella
kapitalmarknaderna och tillgdngen till finansiering i dollar och euro. Under en
period genomfordes inga emissioner av obligationer pa euromarknaden. De
svenska bankerna drabbades ocksa av dessa problem, men i mindre utstrick-
ning 4n finansiella institut i ldinder med svaga statsfinanser. De svenska finan-
siella marknaderna fungerade dessutom efter omstandigheterna vél och Riks-
banken bedémde i arets forsta stabilitetsrapport i juni att den finansiella stabi-
liteten i Sverige var tillfredsstéllande.

Trots den fornyade oron pa de finansiella marknaderna fortsatte ekonomin
att aterhdmta sig bade i omvérlden och i Sverige. Det innebar att kreditforlus-
terna inte blev sé stora som tidigare forutsetts. For de svenska bankerna inne-
bar det ockséd att risken for framtida kreditforluster minskade. De svenska
bankerna hade dock redan tagit stora kreditforluster, &ven om dessa hade
blivit mindre &n vad Riksbanken ridknade med i stabilitetsrapportens huvud-
scenario i november 2009. En bidragande faktor till att kreditférlusterna blivit
mindre &n beréknat var att det laga rinteldget héllit uppe betalningsformégan
hos lantagarna.

Riksbanken reviderade darfor i juni 2010 ned sin prognos for bankernas
kreditforluster. I Riksbankens nya huvudscenario for perioden 2010-2012
vintades kreditforlusterna uppga till 61 miljarder kronor. Jamfort med den
foregaende prognosen fran november 2009 innebar det en nedjustering med
48 miljarder kronor for perioden 2010-2011. Merparten av forlusterna vénta-
des fortfarande hérrora frén bankernas verksamhet i de baltiska ldnderna.

Bankerna bedémdes sta vil rustade att méta dessa forluster. Bakom denna
bedémning 1dg god intjdning hos de svenska bankerna och det faktum att de
var vélkapitaliserade. Dessa faktorer bidrog ocks4 till att bankernas mdjlighe-
ter att fa tillgdng till marknadsfinansiering forbattrades. Samtliga storbanker
fick tillgang till normal finansiering utan statliga garantier under forsta halv-
aret 2010.

Aven om Sverige och de svenska bankerna ansigs ha goda forutsittningar
att std emot den statsfinansiella oron i omvérlden utgjorde denna en indirekt
risk pd de svenska finansiella marknaderna. Ett bakslag i den ekonomiska
aterhdmtningen i euroomradet skulle d&ven kunna fordréja aterhdmtningen i
Sverige. Darfor undersokte Riksbanken bankernas motstandskraft mot ett
betydligt vérre, men mindre sannolikt, scenario i ett sa kallat stresstest. I
stresstestet antogs att den ekonomiska aterhdmtning som hade péborjats i
ménga ldnder skulle avbrytas och utvecklingen i vérldsekonomin skulle for-
svagas, vilket skulle leda till att tillstandet péd de finansiella marknaderna och
deras funktionssitt forsdmras vésentligt. Stresstestet visade att bankerna dven
vid en sédan utveckling skulle klara av att halla den lagstadgade primérkapi-
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talgraden — deras eget kapital i forhallande till de riskvdgda tillgdngarna
skulle dverstiga det lagstadgade minimikravet pa 4 procent.

De svenska bankernas motstandskraft fortsatte att forbdttras under
andra halvdret

Till foljd av den ekonomiska &terhdmtningen fortsatte situationen for de
svenska bankerna att forbéttras. Den ekonomiska aterhdmtningen hade blivit
starkare dn man tidigare riknat med. Till f6ljd av detta fortsatte de svenska
bankernas kreditforluster att minska och var enligt Riksbankens prognos i
stabilitetsrapporten fran december ldgre dn vad Riksbanken forvéintade sig i
juni. Kreditforlusterna forvantades minska éven framdver for att nd mer nor-
mala nivder i slutet av prognosperioden (se diagram 11). I Riksbankens nya
huvudscenario berdknades kreditforlusterna uppgd till sammantaget 42 mil-
jarder kronor for perioden 2011-2013. Samtidigt fungerade de marknader
som de svenska bankerna finansierar sig pa allt battre och bankerna hade
lattare att fa tillgdng till marknadsfinansiering. Riksbanken beddémde dérfor
att bankernas motstandskraft mot negativa ovintade héndelser fortfarande var
god. I sin beddmning tog Riksbanken dven hdnsyn till att de svenska banker-
na hade en jamforelsevis god kapitalsituation.

Diagram 11. Resultat fore kreditforluster och kreditforluster netto i
storbankerna, summerat over fyra kvartal, miljarder kronor, 2010 irs
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Anm. De streckade linjerna avser prognoser. Prognosen for resultat fore kreditforluster
(r6d linje) &r enligt konsensusestimat fran SME Direkt i oktober 2010. Ovriga progno-
ser dr Riksbankens huvudscenario for kreditforluster netto (bla linje) samt kreditforlus-
ter netto i huvudscenariot i juni 2010 (gron linje), december 2009 (gra linje) samt juni
2009 (gul linje).

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och Riksbanken.
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Riksbanken papekade samtidigt att det fanns flera risker som skulle kunna
paverka de svenska bankerna. Dessa risker var relaterade dels till utveckling-
en i den globala ekonomin, dels till bankernas marknadsfinansiering. En
svagare ekonomisk aterhdmtning i omvérlden skulle kunna leda till att ban-
kernas kreditforluster 6kar igen. Dessutom préglades de internationella finan-
siella marknaderna fortfarande av oro, vilket till stor del berodde pa osdkerhe-
ten kring utsikterna for statsfinansiellt svaga ldnder som Irland och flera lén-
der i Sydeuropa. Om oron pd de finansiella marknaderna ytterligare tilltog
skulle det kunna paverka de svenska bankerna negativt eftersom deras finan-
siering till hélften bestdr av marknadsfinansiering, sérskilt i utlindsk valuta.
Riksbanken pekade ocksa pé att den hoga skuldséttningen i den svenska hus-
hallssektorn skulle kunna medféra aterfinansieringsrisker for de svenska
bankerna om investerarna i svenska sikerstillda obligationer borjade ifraga-
sitta utvecklingen péa den svenska bostadsmarknaden.

Riksbankens stresstest av de svenska bankernas motstandskraft visade
dock under hosten aterigen att bankerna skulle klara att halla den lagstadgade
primérkapitalgraden dven om deras kreditforluster 6kade vésentligt.

Riksbanken presenterade dessutom i érets andra stabilitetsrapport resultat
av stresstestet av bankernas likviditetssituation. Testresultaten indikerade att
sarbarheten i de svenska bankerna var nagot storre dn genomsnittet for ett
urval av europeiska banker. Det beror bland annat pa att de svenska bankerna
haller en stor del mindre likvida tillgdngar som exempelvis bolan, samtidigt
som deras virdepappersfinansiering till viss del ar kortfristig.

Riksbanken bedomde att de svenska bankerna borde bibehalla eller 6ka de
kapitalnivaer de hade under hdsten pa grund av osdkerheten kring bade det
radande konjunkturldget och implementeringen av det nya kapitalkravet enligt
Basel Ill-reglerna. Riksbanken rekommenderade ocksé bankerna att fortsitta
att forldnga 16ptiden i sin finansiering for att minska sin sérbarhet om de
marknader som bankerna utnyttjar for sin finansiering skulle bdrja fungera
samre. Bankerna borde dessutom ta 6kad hénsyn till refinansieringsrisken i
sin utldning for bostadsindamal. Riksbanken bedémde dven att tydligheten i
bankernas offentliga likviditetsrapportering behovde forbéttras.

Uppfdljning

Det finansiella systemet i Sverige kunde uppratthalla sina funktioner under
2010, trots att utvecklingen pa de internationella finansiella marknaderna
paverkades av budgetproblem i flera lédnder.

Den globala finansiella krisen gick in i ett nytt skede dar fokus skiftade
fran bankernas kreditforluster och likviditetsforsorjning till de stora statsfi-
nansiella konsolideringar som flera europeiska lander stod infoér. En del av
budgetproblemen i dessa ldnder kunde hinforas till kostnader som berodde
direkt pd den finansiella krisen. Till foljd av den oro pd de internationella
finansiella marknaderna som vuxit i sparen av den statsfinansiella osdkerhe-
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ten aterinforde flera centralbanker krisatgdrder som de tidigare successivt
hade borjat avveckla.

De svenska bankerna drabbades inte av den fornyade marknadsoron i
samma utstrickning som ménga andra europeiska banker. Det berodde till
stor del pd att de svenska bankerna var vélkapitaliserade ur ett internationellt
perspektiv och att deras kreditforluster inte blivit lika stora som forst befara-
des. De starka svenska statsfinanserna bidrog ocksé till en mer stabil utveck-
ling pd de finansiella marknaderna i Sverige. Till skillnad frdn manga andra
centralbanker kunde Riksbanken darfor fortsitta att avveckla sina likviditets-
stodjande atgérder, vilket kan avldsas i utvecklingen av Riksbankens balans-
rakning under éret (se diagram 12). Samtliga svenska banker fick tillgang till
normal finansiering under forsommaren och lamnade dérfor den statliga ga-
rantin for upplaning.

Diagram 12. Centralbankernas extraordinira atgirder, balansrikning
som andel av BNP, procentenheter
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Kallor: Reuters EcoWin, Riksbanken, ECB, Bank of England och Federal Reserve.

Den svenska finansiella infrastrukturen fungerade ocksé vil under aret. De
arliga utvirderingarna av betalningssystem och system for handel med finan-
siella instrument visade att alla delar i den svenska infrastrukturen huvudsak-
ligen uppfyllde internationellt uppsatta standarder.

Riksbanken fortydligade under aret sitt sétt att formedla vilka risker som
skulle kunna vara pa vig att byggas upp i det finansiella systemet. Arets
forsta stabilitetsrapport fick ett delvis nytt uppldgg med Riksbankens huvud-
scenario, riskbild och stresstester i ett sdrskilt sammanhallet kapitel. I arets
andra stabilitetsrapport kompletterades stresstesterna av bankernas mot-
stdndskraft mot spridningsrisker och kreditforluster med ett stresstest av ban-
kernas likviditet. For att oka tydligheten i kommunikationen kring de risker
som identifierades i stabilitetsrapporten och de étgérder som krivs for att
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viarna den finansiella stabiliteten borjade Riksbanken ocksd i érets andra
rapport ge mer explicita rekommendationer till de svenska bankerna.

Internationellt arbete

Utdver det arbete som bedrivs inom BIS, ECBS och EFK har Riksbanken
dven andra internationella dtaganden. Till exempel svarar Riksbanken for
Sveriges insatskapital i IMF. Riksbankschef Stefan Ingves ar Sveriges guver-
nor i IMF, medan vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak representerar
Riksbanken i Nordisk-baltiska monetira och finansiella kommittén, som ar
valkretsens hogsta policyskapande organ. Kommittén dr sammansatt av vice
centralbankschefer och statssekreterare i finansdepartementen fran de nordis-
ka och baltiska ldnderna och triffas tva génger per ar for att diskutera IMF-
fragor. Under 2010-2012 representerar Danmark den nordisk-baltiska val-
kretsen i IMF:s styrelse.

Riksbanken verkade under aret for att IMF ska forstérka sin analys av den
finansiella sektorn. Som ett led i detta stéllde sig Riksbanken bakom beslutet
att gora sé kallade Financial Sector Assessment Programs (FSAP) obligato-
riska for 25 ldnder med stora finansiella sektorer, diribland Sverige. Inom
ramen for dessa program analyserar IMF den finansiella sektorn, myndighe-
terna, lagstiftningen och tillsynen i respektive land. IMF kan ocksé foresla
atgdrder om brister eller risker skulle upptéckas. IMF foljer sedan varje ar upp
hur langt ett land har kommit med att atgirda eventuella brister. Under 2011
kommer IMF att uppdatera det forsta FSAP for Sverige, som genomfordes
2001. Riksbanken bidrar dven med teknisk expertis vid uppfoljningen av
FSAP for andra lénder.

Det ar ocksa viktigt att analysera gransoverskridande samband och skillna-
der mellan olika l4dnders regelverk. Riksbanken arbetar dérfor for att IMF ska
utdka analysen av finansiella sektorer till att ocksd omfatta analys av hela
regioner. Da kan man identifiera potentiella svagheter och ddrmed gora det
mojligt att effektivt hantera framtida kriser. Till exempel kommer IMF att
analysera hur enskilda linders ekonomiska politik paverkar andra ldander i sa
kallade spillover-rapporter.

IMF har dven sett 6ver hur dess laneramverk kan utvecklas for att fore-
bygga kriser. Riksbanken stod bakom beslutet att skapa ett andra krisforebyg-
gande laneinstrument, det sé kallade Precautionary Credit Line. Detta ar ett
program som erbjuder ldnder som for en god ekonomisk politik 1an i forebyg-
gande syfte for att forhindra att storningar leder till att en ekonomisk kris
bryter ut. De nya laneprogrammen stéller férre villkor pa de ansdkande ldn-
derna dn de traditionella laneprogrammen. Under éret diskuterade IMF:s
medlemslénder dven olika tillvigagangssatt for att ge tillvéxtlinder och ut-
vecklingslédnder ett inflytande i IMF som battre speglar dessa ldnders dkade
vikt i vérldsekonomin. Riksbanken anser att det dr viktigt att fonden har god
legitimitet hos medlemsldnderna for att den ska fa gehdr for sina policyre-
kommendationer. Dérfor uttryckte Riksbanken under aret sitt stod for att
Overfora roststyrka fran Overrepresenterade ldnder till underrepresenterade



ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

tillvaxt- och utvecklingsldnder. For bade Sveriges och den nordisk-baltiska
valkretsens del innebér inflytandereformen en marginellt 1dgre roststyrka.

Riksbanken bidrar ocksa med experthjélp till centralbanker i utvecklings-
ldnder, sa kallad teknisk assistans. Under 2010 omfattade detta samarbete
med centralbankerna i Kenya, Uganda, Vietnam och Albanien. Verksamheten
finansierades med medel fran Sida.

Betalningssystemet RIX

Betalningssystemet RIX 4r Riksbankens system for kontodverforingar. Det 4r
knutpunkten i det svenska finansiella systemet eftersom det ger deltagarna —
banker, clearinghus och flera andra marknadsaktorer — mojligheten att gora
Overforingar pa ett sétt som inte medfor kredit- eller likviditetsrisker, vilket i
sin tur minskar risker for det finansiella systemet. I RIX kan en deltagare gora
overforingar fréan sitt eget konto i Riksbanken till en annan deltagares konto i
Riksbanken. Dessa dverforingar kan avse deltagarnas egna finansiella trans-
aktioner eller transaktioner for deras kunders rékning.

I stort sett samtliga betalningar i svenska kronor som inte sker internt i en
enskild bank hanteras i ndgon form genom RIX. Omséttningen i systemet
under sex dagar motsvarar Sveriges BNP.

For att 6ka effektiviteten i betalningssystemet tillfor Riksbanken likviditet
under dagen genom att ldmna kredit till deltagarna mot sékerheter. Sakerhe-
terna utgdrs framst av svenska och utldndska vardepapper, men kan dven vara
utlédndsk valuta.

Eftersom RIX &r ett system som har avgorande betydelse for att det finan-
siella systemet ska fungera vil har Riksbanken satt ett hogt mal for dess till-
génglighet. Systemet ska vara tillgdngligt under minst 99,85 procent av den
tid det &r Oppet. RIX ska ocksd motsvara kundernas krav. Riksbanken har
dérfor som mal att 80 procent av kunderna ska vara ngjda med RIX. Samtliga
kostnader for att tillhandahalla tjansterna i RIX ska finansieras genom avgif-
ter frin deltagarna. Detta innebdr ocksa att Riksbanken sjdlv betalar avgift
efter samma princip som dvriga deltagare och dessutom betalar for de funk-
tioner som anvénds for att genomféra penningpolitiken.

I anslutning till RIX tillhandahaller Riksbanken dven sdrskilda konton och
krediter under dagen for att underlétta avvecklingen av virdepappersaffarer.
Euroclear Sweden, den svenska centrala vardepappersforvararen, hanterar
dessa konton och krediter pa uppdrag av Riksbanken.

Verksamheten 2010

Sedan borjan av éret har det tillkommit en ny deltagare i RIX. Vid utgédngen
av 2010 fanns totalt 23 deltagare i systemet.

RIX hanterade i genomsnitt 11 754 transaktioner per dag under 2010.
Detta dr en 6kning med 16 procent jamfort med 2009. Det aret 6kade dock
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antalet transaktioner i RIX framst under tredje tertialet. Jimfort med denna
period var det genomsnittliga antalet betalningar under tredje tertialet 2010
nagot ldgre. Den genomsnittliga transaktionen uppgick till cirka 46 miljoner
kronor. Under december 2010 var 68 procent av transaktionerna under
500 000 kronor, vilket innebér att antalet relativt sma betalningar minskade
jamfort med samma period 2009.

Den dagliga omséttningen var samtidigt cirka 545 miljarder kronor i ge-
nomsnitt. Justerat for transaktioner som hor samman med Riksbankens sdr-
skilda laneprogram, innebdr detta en minskning med 6 procent jimfort med
foregéende &r.

I genomsnitt hade deltagarna i RIX ett kreditutrymme pé cirka 151 miljar-
der kronor under éaret, vilket dr en minskning med 54,6 miljarder jamfort med
foregaende ar. Detta kreditutrymme motsvarar viardet av de sdkerheter som
deltagarna stillt till Riksbanken och som inte utnyttjats som sékerhet for
andra krediter som Riksbanken ldmnat. Summan av de krediter som varje
deltagare maximalt utnyttjade per dag motsvarade i genomsnitt 43 procent av
detta kreditutrymme.

I november uppgraderade Riksbanken béde den tekniska plattform och den
mjukvaruapplikation som RIX anvénder.

Eftersom RIX &r mycket betydelsefullt for det finansiella systemet behdver
Riksbanken ha vil fungerande reservrutiner om det tekniska systemet skulle
fallera. Under aret genomf6rde Riksbanken darfor flera dvningar av reservru-
tiner, bade sjalvstandigt och tillsammans med deltagarna.

Under varen slutférdes en utredning om Riksbankens roll i det centrala be-
talningssystemet som sedan hosten 2009 analyserat om det &r Riksbanken
eller ndgon annan extern operator som ska tillhandahalla systemet. Utred-
ningen konstaterade att det finns olika mdjliga alternativ ddr Riksbankens roll
skulle kunna vara mindre &n i dag. Utredningens slutsats var att det kan finnas
samhillsekonomiska vinster i att utkontraktera den tekniska driften av RIX,
men att det dr tveksamt om det finns nigra vinster i att minska Riksbankens
roll ytterligare. Efter avslutad utredning beslutade direktionen att Riksbanken
dven fortsittningsvis ska tillhandahalla RIX och svara for den funktionella
driften. Frdgan om den tekniska driften utreddes ddremot separat som en
bankdvergripande fraga. I januari 2011 fattade Riksbanken ett inriktningsbe-
slut om att anlita en extern driftoperator for den tekniska driften av systemet.
Detta under forutsdttning att en sadan kan uppfylla Riksbankens krav pa
funktionalitet, sdkerhet och kostnadseffektivitet.

Uppfdljning

Riksbankens mal for betalningssystemet RIX uppfylldes under 2010. Syste-
met fungerade sammantaget vil, dven om 3 stdrningar som péverkade till-
géngligheten intrdffade under slutet av aret. Systemet var tillgédngligt under
99,93 procent av tiden da betalningar hanteras, vilket innebér att mélet om
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tillgdnglighet uppfylldes. Under aret intrdffade dessutom 3 incidenter i RIX
som hade begransade konsekvenser for deltagarna.

Kostnaderna for verksamheten uppgick till 68,3 miljoner kronor och téck-
tes till 98,2 procent av avgifter. Detta innebér att full kostnadstickning inte
uppndddes, men eftersom en avvikelse pd +£10 procent medges ett enskilt ar
kan malet om att avgifterna ska tdcka kostnaderna &nda anses vara uppfyllt.

Under 2010 genomf6rde Riksbanken ingen enkét bland deltagarna i syste-
met. Kundundersékningen 2009 visade dock att 97 procent av de svarande var
ndjda eller mycket ndjda, vilket &r hogre 4n madlet om 80 procent. En
ny kundundersdkning kommer att géras 2011.

RIX i ett internationellt perspektiv

RIX dr kopplat till betalningssystem i andra ldnder genom att CLS Bank
International ar deltagare i det svenska betalningssystemet. CLS Bank driver
ett avvecklingssystem for valutaaffarer som omfattar 17 valutor. Detta inne-
bér att till exempel storningar i andra betalningssystem kan paverka RIX och
vice versa. CLS Bank &r dock inte den enda utlindska RIX-deltagaren. Av de
23 deltagarna i RIX har 8 sin hemvist i utlandet.

For att Riksbanken ska kunna driva och utveckla RIX pa ett effektivt sétt
kravs det darfor att Riksbanken har ett bra samarbete med andra centralbanker
som driver system for stora betalningar. Ett sddant samarbete har Riksbanken
med bland annat Norges Bank och Danmarks Nationalbank. Samarbetet med
Norges Bank ér extra viktigt eftersom Riksbanken och Norges Bank har valt
samma tekniska plattform for sina system for stora betalningar. Riksbanken
verkar ocksé tillsammans med Norges Bank i det forum for centralbanker
som leverantdren av den tekniska plattformen har etablerat.

Pé begidran av de svenska marknadsaktorerna dr Riksbanken dessutom in-
volverad i diskussionerna om att skapa en paneuropeisk plattform for avveck-
ling av vidrdepappersaffirer. Detta projekt kallas for TARGET2-Securities
och drivs av ECB och de nationella centralbankerna i de lander som ingér i
eurosamarbetet.

Kontantférsorjning

Riksbanken ansvarar for landets forsérjning med sedlar och mynt och har
ensamritt att ge ut sedlar och mynt. Detta innebér att Riksbanken tillhanda-
haller sedlar och mynt, forstor uttjdnta sedlar och mynt och 16ser in ogiltiga
sedlar.

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

Riksbanken lamnar ut kontanter till bankerna vid sina tva platskontor for
kontanthantering i Tumba och MéIndal. Bankerna distribuerar sedan kontan-
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terna vidare till handeln och allménheten via sina tolv kontantdepaer runt om i
landet. Den praktiska hanteringen av dessa kontantdepaer skots av virde-
transportforetagen hos vilka depderna ligger. Virdetransportforetagen ansva-
rar ocksa for distributionen av sedlar och mynt.

Verksamheten 2010

Det genomsnittliga vérdet pa kontanter i cirkulation var cirka 140 miljarder
kronor under 2010. Vérdet pé kontanter i cirkulation har lange okat frén ar till
ar, men har nu minskat for tredje aret i f61jd. Minskningen mellan 2009 och
2010 uppgick till drygt 2 procent. Denna utveckling kan delvis forklaras av
att méngden 1 000-kronorssedlar i cirkulation har minskat och att denna sedel
inte till fullo har ersatts av sedlar i andra valorer. Det har dessutom blivit
vanligare att betala med kort i butik.

Det genomsnittliga virdet pa sedlarna i cirkulation var cirka 98 miljarder
kronor (se diagram 13). Den sedelvaldr som det fanns flest av och som svara-
de for den storsta delen av detta belopp var 500-kronorssedeln. Denna sedel
utgjorde 32 procent av antalet sedlar och stod for 57 procent av det totala
virdet pa sedlarna i cirkulation i genomsnitt under éret.

Diagram 13. Genomsnittligt virde pa sedlar i cirkulation, miljarder
kronor
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Killa: Riksbanken.

Det genomsnittliga véardet pa mynten i cirkulation var cirka 6 miljarder kronor
(se diagram 14). Den myntvalor som det fanns flest av var enkronan. Detta
mynt utgjorde 60 procent av antalet mynt i cirkulation och stod for 22 procent
av det totala virdet av mynten i cirkulation i genomsnitt under aret.
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Diagram 14. Genomsnittligt virde pa mynt i cirkulation, miljarder
kronor
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Riksbanken fortsatte under aret att arbeta med den Gversyn av den svenska
sedel- och myntserien som borjade 2008. I mars 2010 beslutade direktionen
att Riksbanken ska inleda arbetet med att utforma en ny sedel- och myntserie.
Malet ar att modernisera sedlarna och mynten sé att de dven i fortsdttningen
har ett effektivt skydd mot forfalskningar. Mynten behdver ocksé bli ldttare
och mindre sa att hanteringskostnaderna och miljobelastningen kan minska.
Arbetet med att utforma den nya sedel- och myntserien sker i samverkan med
banker, virdebolag, handelns branschorganisationer och Synskadades Riks-
forbund.

I juni beslutade riksdagen, efter en framstéllning frén Riksbanken, att
Riksbanken ska fi ge ut tvd nya valdrer — en 200-kronorssedel och ett 2-
kronorsmynt. Dessa valorer kommer att ersdtta en betydande méngd 100-
kronorssedlar och enkronor, vilket bor medfora att antalet sedlar och mynt
kommer att minska. I Riksbankens framstéllning till riksdagen foreslog direk-
tionen att Riksbanken &ven skulle fa ge ut ett 20-kronorsmynt. Riksbanks-
fullméktige ansag emellertid att 20-kronorssedeln inte bor ersédttas med ett
mynt. Riksdagen bedémde darfor att fragan om inforandet av ett 20-
kronorsmynt tills vidare borde anstd och avslog direktionens forslag i denna
del.

Den 30 september 2010 upphorde 50-Gresmyntet att vara lagligt betal-
ningsmedel. Myntet kan dock fortfarande 16sas in pa bankerna till och med
den 31 mars 2011.

Riksbanken gav vidare ut ett minnesmynt med anledning av kronprinses-
san Victorias brollop (se figur 2). Myntet gavs ut i tva valorer — ett silvermynt
i valéren 300 kronor och ett guldmynt i valdren 4 000 kronor. Enligt prelimi-
néra uppgifter séldes 11 650 silvermynt och 4 370 guldmynt. Definitiva upp-
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gifter om antalet sdlda minnesmynt kommer att bli kdnda ndr de mynt som
bestilldes i slutet av december levererats av Myntverket i Eskilstuna.

Figur 2. 2010 irs minnesmynt

Under 2010 pagick arbete med att forbereda byggstarten for ett nytt kontor for
kontanthantering i enlighet med Riksbankens beslut fran 2009. Kontoret
kommer att ligga i Sigtuna kommun och ska ersétta Riksbankens nuvarande
tva kontor for kontanthantering. Byggstarten berdknas ske i borjan av 2011
och kontoret planeras vara i drift i borjan av 2013.

Riksbanken gjorde under éret en ny offentlig upphandling av sedeltillverk-
ningen. Crane AB vann upphandlingen och kommer ddrmed att tillverka
svenska sedlar i minst tre ar framdver.

Tabell 2. Sedlar och mynt

2006 2007 2008 2009 2010

Genomsnittligt virde pa sedlar och mynt
i cirkulation (miljarder kronor) 107 109 108 107 104

Genomsnittligt virde pa sedlar
i cirkulation (miljarder kronor) 101 104 102 100 98

Genomsnittligt virde pa mynt
i cirkulation (miljarder kronor) 5 6 6 6 6

Antal sedlar i cirkulation
(miljoner stycken) 372 390 392 354 351

Antal mynt i cirkulation
(miljoner stycken) 2071 2047 2168 2236 2256

Antal forfalskade sedlar
(stycken) 996 1248 1512 1064 1503

Anm. Uppgifterna om genomsnittligt virde pa sedlar och mynt respektive antalet
sedlar och mynt i cirkulation dr avrundade. I uppgiften om antalet mynt i cirkulation
2010 ingér dven minnesmynt.

Killa: Riksbanken.
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Riksbanken genomforde dessutom en uppfoljning av hur den nya depéstruk-
turen for kontanthanteringen fungerar. Uppfoljningen visade att kontanthan-
teringen i huvudsak bedrivs pa ett effektivare sétt i den nuvarande depéstruk-
turen jaimfort med hur det var innan. Ansvarsfordelningen mellan Riksbanken
och de privata aktdrerna fungerar ocksd bra och kommer att behéllas dven
framdver.

Riksbankens kontanthanteringsrdd hade tvd sammantrdden under 2010. I
radet deltar representanter for banker, bankdepaer, vérdetransportbolag, de-
taljhandel, fackféreningar och berdrda myndigheter. Bland de frdgor som togs
upp i radet fanns Riksbankens dversyn av sedel- och myntserien, Riksbankens
uppfoljning av depastrukturen for kontanthanteringen, en undersdkning om
svenskarnas betalningsvanor samt utvecklingen vad géller ran mot banker,
vardetransporter och butiker.

Uppfoljning

De svenska sedlarna forfalskades i liten omfattning under 2010. Vérdet pa de
falska sedlar som togs ur cirkulation under éaret uppgick till 145 420 kronor,
vilket dr en minskning jamfort med 2009. Antalet falska sedlar som togs ur
cirkulation har dock okat nagot under aret, och det &r i huvudsak den &ldre
50-kronorssedeln utan folieband som har forfalskats. Riksbanken beddmer att
sikerheten kring kontanthanteringen dven i ovrigt ligger pa en hog niva.

Riksbanken tar 16pande in information om hur kontantforsérjningen i sam-
héllet fungerar genom kontanthanteringsradet och de arbetsgrupper som &r
knutna till rddet. Darmed far Riksbanken kunskap om hur marknadsaktdrerna
anser att kontantforsorjningen fungerar. Riksbanken bedomer att kontantfor-
sorjningen fungerar vél och att det finns ett stort fortroende for sedlar och
mynt som betalningsmedel.
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Tillgdngsforvaltning

Marknadsvirdet pa Riksbankens finansiella tillgangar uppgick till 325,7
miljarder kronor vid drets slut. Den totala avkastningen var —2,3 miljarder
kronor, medan avkastningen exklusive valutakurseffekter uppgick till 6,7
miljarder kronor. Den taktiska forvaltningen av tillgangarna bidrog med 59,7
miljoner kronor till avkastningen.

Riksbanken forvaltar finansiella tillgdngar i forsta hand for att sékerstélla att
banken kan uppfylla sitt lagstadgade mél och utfora sina uppdrag: att genom-
fora penningpolitiken, att ha beredskap att intervenera pa valutamarknaden
och att kunna ge tillfdlligt likviditetsstdd till banker. Detta stéller hoga krav
pa tillgangarnas sammanséttning. Med dessa krav som utgangspunkt forvaltas
tillgadngarna for att ge s& hog langsiktig avkastning som mdjligt i forhallande
till den risk som tas. En langsiktigt god avkastning pa tillgangarna stirker
Riksbankens finansiella oberoende.

Varje ar fattar Riksbanken beslut om den strategiska inriktningen for till-
gangsforvaltningen. Riksbanken anger bland annat ramarna f6r hur valutare-
serven ska fordelas pa olika valutor och tillgdngar samt vilken genomsnittlig
16ptid vardepapperen i valutareserven ska ha.

Oversyn av Riksbankens kapitalforvaltning

Riksbanken klargjorde i sitt yttrande dver betdnkandet Riksbankens finansiel-
la oberoende (SOU 2007:51, Fi2007/6427) att det fanns skal att se over valu-
tareservens storlek och graden av valutarisk i bankens finansiella tillgangar.
Riksbanken aviserade samtidigt att man avsag att genomfora en allméin dver-
syn av riktlinjerna for kapitalforvaltningen. Under aret utredde och analysera-
de Riksbanken flera fragor internt. Riksbanksfullmiktige och direktionen
ldmnade ocksa en gemensam framstéllning till riksdagen om vidare behov av
utredningar som bland annat ber6ér fragan om uppléning till valutareserven
och storleken pa det egna kapitalet.

Den enskilt storsta finansiella risken i Riksbankens balansrdkning &r att
den svenska kronan okar kraftigt i virde. Detta leder till att valutareservens
vérde faller métt i kronor, vilket i sin tur minskar storleken pa bankens eget
kapital. Riksbanken analyserade under aret mojligheten att minska valutaris-
ken genom att anvinda standardiserade derivatinstrument och kommer under
2011 att utreda frdgan om valutarisken kan hanteras genom att Riksbanken
ingar bilaterala avtal med lampliga motparter.

En lardom av den interna Gversynen &r att Riksbanken vid kapitalforvalt-
ningen i dn hogre grad 4n tidigare bor ldgga vikt vid att valutareserven ska
forvaltas sa att banken alltid kan uppfylla sina dtaganden. Det innebér att
Riksbanken i manga fall bor gora avsteg fran vad som i kapitalférvaltnings-
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sammanhang anses vara god marknadspraxis. Detta har paverkat utformning-
en av Riksbankens investeringspolicy for 2011.

I den gemensamma framstéllningen till riksdagen foreslog fullmiktige och
direktionen att en utredning ska se dver det finansiella regelverket dven nér
det giller fragor kring Riksbankens kapitalforvaltning. Bland annat bor den
foreslagna utredningen analysera omfattningen och ridckvidden av Riksban-
kens upplaningsritt samt Riksgéldens skyldighet att bitrdda Riksbanken med
sddan uppléning, allt med beaktande av olika foreskrifter i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt. Riksdagen stéllde sig i maj bakom Riks-
bankens forslag i denna del och meddelade regeringen att det finansiella
regelverket ska ses Gver dven i dessa delar.

Riksdagen behandlade ocksa under éret ett granskningsidrende om Riks-
bankens oberoende som aktualiserades av den forstarkning av valutareserven
som genomfordes 2009 och tillimpningen av uppléningslagen i samband med
detta. I sitt yttrande till konstitutionsutskottet meddelade Riksbanken att man
delar Regeringskansliets bedémning att den nuvarande ordningen ar forenlig
med regleringen av Riksbankens sjdlvstindighet i regeringsformen, riks-
bankslagen och EU-ritten eftersom riksbankslagen ger Riksbanken ritt att
forstarka valutareserven pé andra sétt an genom uppléning via Riksgélden.

Riksbankens finansiella tillgingar

Riksbankens finansiella tillgdngar utgérs av guld- och valutareserven inklusi-
ve fordringar pa Internationella valutafonden (IMF), tillgdngar knutna till
Riksbankens penningpolitiska verksamhet och dvriga finansiella tillgangar (se
diagram 15).

Diagram 15. Riksbankens finansiella tillgangar i slutet av 2010,
miljarder kronor
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Killa: Riksbanken.
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Valutareserven bestér av riantebarande vardepapper i utlindsk valuta med hog
likviditet och 1ag risk, i huvudsak statsobligationer. Genom att stora delar av
valutareserven &r placerad i utlindska valutor uppstar en valutarisk som pé-
verkar Riksbankens resultat métt i kronor. For att minska svidngningarna i
vérdet pé valutareserven i kronor (valutarisken) gor Riksbanken placeringar i
ett antal olika valutor utdver de som normalt anvinds for interventioner pa
valutamarknaden eller for likviditetsstod. Banken placerar framst i euro
(EUR) och amerikanska dollar (USD), men dven i brittiska pund (GBP),
norska kronor (NOK), australiensiska dollar (AUD) och kanadensiska dollar
(CAD) (se tabell 3).

Eftersom marknaden for norska statsobligationer &r relativt liten och har
lag omsittning har Riksbanken valt att inte investera direkt pa den norska
obligationsmarknaden. I stdllet placerar Riksbanken i amerikanska obligat-
ioner, och omvandlar deras valutarisk till norska kronor pa valutaderivat-
marknaden. I 6vrigt 6verensstimmer Riksbankens tillgangsférdelning med
valutafordelningen. For att 6ka avkastningen i forvaltningen investerar Riks-
banken dven i virdepapper med statsgaranti och i australiensiska delstatsobli-
gationer.

Tabell 3. Fordelning pa valuta och tillgangar i valutareserven, procent

USD EUR GBP CAD AUD NOK Totalt

Valutafordelning 20 50 10 5 5 10 100
Tillgdngsfordelning 30 50 10 5 5 0 100
Kiélla: Riksbanken.

I likhet med ménga andra centralbanker har Riksbanken en guldreserv. Den ér
till stor del en kvarleva fran tiden da virdet pa utestdende sedlar och mynt var
kopplat till guld. Guldreserven kan dock ocksa bidra till att motverka svéing-
ningarna i vérdet pa valutareserven eftersom priset pa guld inte brukar folja
samma mdnster som priserna pa obligationerna i valutareserven.

Bland Riksbankens tillgéngar finns dven fordringar pd IMF. Riksbanken
lanar ut pengar till IMF, som i sin tur lanar ut pengar till utvecklingsldnder
och ldnder i finansiell kris.

For att kunna genomftra penningpolitiken kan Riksbanken ocksé halla
tillgangar i svenska kronor, sé kallade penningpolitiska tillgangar. Fram till
2008 bestod dessa huvudsakligen av de fordringar pé svenska banker som
uppstar nir Riksbanken lanar ut pengar genom att kopa virdepapper av ban-
kerna, det vill sdga genomfor den penningpolitiska repan. Numera har bank-
systemet ett likviditetsoverskott som Riksbanken lanar in via dagslan (fin-
justerande transaktioner) och genom att emittera riksbankscertifikat, varfor de
penningpolitiska transaktionerna i stéllet resulterar i att Riksbanken far en
skuld till bankerna.

Riksbanken har dessutom dvriga finansiella tillgangar som bestar av fi-
nansiella derivat.
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Riksbankens finansiella regelverk och hantering av olika risker

Riksbanken har beslutat om en finansiell riskpolicy som faststédller de 6ver-
gripande ramarna for den risk som Riksbanken &r beredd att ta i tillgdngsfor-
valtningen. Inom avdelningen for kapitalférvaltning finns enheten middle
office som ansvarar for den dagliga riskkontrollen och for berdkningen av
avkastningen péd Riksbankens tillgangar. Inom Riksbanken finns ocksad en
riskenhet, placerad vid stabsavdelningen, som ansvarar for den dvergripande
riskkontrollen.

Riksbankens finansiella risker forekommer i form av likviditetsrisk, mark-
nadsrisk och kreditrisk. Likviditetsrisk &r risken for att Riksbanken inte kan
fullgéra sina ataganden dérfor att tillgdngarna i guld- och valutareserven inte
kan avyttras, eller endast kan avyttras till ett védsentligt reducerat pris. Mark-
nadsrisk &r risken for att marknadsvérdet pa Riksbankens tillgangar faller.
Marknadsrisken kan i sin tur delas upp i valutarisk, ranterisk och guldprisrisk.
Kreditrisk &r risken for forluster pa grund av att Riksbankens motparter eller
utgivarna av de virdepapper som Riksbanken investerat i inte fullgér sina
ataganden.

Riksbanken fo6ljer 16pande upp riskerna i forvaltningen. Det huvudsakliga
riskmattet for marknadsrisk dr Value-at-Risk (VaR). VaR maéter den storsta
forlust som kan uppkomma till foljd av prisrorelser 6ver en bestdmd tidspe-
riod och med en viss sannolikhet.

Riksbanken testar ocksa regelbundet hur kinslig guld- och valutareserven
ar for ovintade marknadshéndelser. Testerna visar hur mycket vérdet kan
minska om ett visst ténkt eller historiskt scenario intréffar.

Till de finansiella riskerna kommer operativa risker. Sddana risker finns i
all verksamhet och kan leda till forluster om nagon till exempel begar ett
misstag eller gor ndgot otillatet eller om det blir fel i de tekniska systemen.

Riksbankens penningpolitiska styrsystem

Riksbanken faststaller nivan for repordntan for att inflationen ska utvecklas pa
ett sadant sétt att inflationsmalet uppfylls. Nar direktionen fattat sitt beslut om
vad repordntan ska vara dr det sedan via det penningpolitiska styrsystemet
som detta beslut paverkar marknadsriantorna.

Riksbankens penningpolitiska styrsystem ar utformat for att styra den kort-
aste marknadsrintan, dagslénerdntan. Tanken &r att Riksbanken genom att
bestdimma nivan pa repordntan och redovisa en bedémning av hur reporintan
kommer att utvecklas de ndrmaste tre dren dven paverkar rdntorna pa langre
sikt eftersom forvintningarna om framtida korta rdntor bestimmer nivén for
rantor med nagot lidngre I6ptider. En stabil dagslénerdnta utgdr pa sa vis ett
ankare for rantor med léngre 16ptider. Darmed paverkas ocksé aktiviteten och
prisutvecklingen i ekonomin.

In- och utlaningsrdntorna sétter ramarna for dagsléneréntan
Riksbanken styr dagslanerdntan genom att bestimma villkoren for bankernas
in- och utlaning i Riksbanken. Bankerna kan placera hos eller 1&na av Riks-
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banken dver natten. Det gor bankerna till réntor som publiceras i forvig, de sa
kallade in- och utldningsréntorna, som ligger 0,75 procentenheter under re-
spektive dver den géllande repordntan. Denna skillnad skapar incitament for
bankerna att i forsta hand lana av och placera hos varandra till vad som kallas
dagslénerdntan. Skillnaden mellan in- och utléningsréntorna kallas rénte-
korridoren.

Dagliga operationer begrénsar rorelser i dagsldneréintan

In- och utlaningsfaciliteterna ser till att dagslaneréntan haller sig inom rénte-
korridoren. Men Riksbanken vill dessutom att dagslanerdntan ska ligga néra
och stabilt kring reporédntan, som ligger i mitten av réantekorridoren. Var dags-
lanerdntan mer exakt kommer att hamna inom rintekorridoren ar emellertid
en forhandlingsfraga mellan bankerna pa dagslanemarknaden. I och med att
rédntekorridoren har en bredd pd 1,5 procentenheter kan dagsléneréntan variera
kraftigt frdn en dag till en annan beroende pad vad bankerna kommer dverens
om i férhandlingarna.

Riksbanken &r dirfor beredd att genomfora finjusterande operationer vid
slutet av varje dag. Volymen i operationerna bestdms av banksystemets netto-
position gentemot Riksbanken vid dagens slut. Finjusteringarna innebér att
banksystemets dagliga lane- eller placeringsbehov tillgodoses till en rénta
som ligger 0,1 procentenheter 6ver eller under repordntan. De bidrar darfor
till att dagslanerdntan brukar hamna néra reporantan.

Repor och riksbankscertifikat minskar storleken pa finjusteringarna

Om banksystemet som helhet behdver 1ana hos Riksbanken rider ett s4 kallat
strukturellt underskott i betalningssystemet. Omvént, om banksystemet har ett
placeringsbehov rader ett strukturellt dverskott.

Under flera ar fram till sommaren 2008 fanns ett strukturellt underskott i
betalningssystemet. Riksbanken forsdg da banksystemet med likviditet via
veckovisa repor. Riksbanken kopte viardepapper av bankerna, samtidigt som
man kom Overens om att sélja tillbaka viardepapperen en vecka senare till ett
forutbestdmt pris som utgick fran den for tillfallet radande repordntan. Fran
och med sommaren 2008 har banksystemet i stdllet haft ett likviditetsover-
skott gentemot Riksbanken.

For att dra in Overskottslikviditeten i betalningssystemet emitterar Riks-
banken en ging i veckan kortfristiga certifikat, s& kallade riksbankscertifikat,
som bankerna kan anvénda for att placera sin likviditet till reporéntan. Efter-
som bankerna fér 0,1 procentenhet mer om de placerar i riksbankscertifikaten
dn om de placerar i finjusteringarna bor certifikaten vara relativt attraktiva
som placeringsalternativ.

Hur manga certifikat som Riksbanken ska emittera bestims pa foljande
vis. I ett forsta steg gor Riksbanken en prognos 6ver banksystemets placer-
ingsbehov kommande vecka. I praktiken handlar det om en prognos 6ver de
viktigaste fordndringarna i relevanta poster i Riksbankens balansrikning
under veckan. Det dr i huvudsak en post i balansrikningen som spelar roll i
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detta sammanhang, Utelopande sedlar och mynt. Denna post paverkas av
fordndringar i allménhetens efterfragan pé sedlar och mynt.

I ett andra steg genomfors sjélva emissionen. Denna inlaning fran banker-
na registreras i posten Emitterade skuldcertifikat pa skuldsidan i balansrdk-
ningen. Nér certifikatet forfaller betalar Riksbanken rénta for den gingna
veckans 14n, det vill sdga repordntan. Samtidigt genomfors en ny emission av
riksbankscertifikat. Villkoren for emissionen annonseras normalt varje tisdag
och certifikatet 10per fran onsdag till onsdag. Om emissionen inte blir full-
tecknad, vilket varit fallet under senare ar, eller om prognosen over banksy-
stemets placeringsbehov inte var helt rétt tar den dagliga finjusteringen hand
om resten av placeringsbehovet. Aven sidana finjusterande transaktioner
registreras pé skuldsidan i Riksbankens balansrikning.

Styrsystemet under den finansiella krisen

Nér interbank- och virdepappersmarknaderna under hosten 2008 slutade
fungera normalt borjade Riksbanken, liksom flera andra centralbanker runt
om i varlden, att 1ana ut inhemsk valuta och amerikanska dollar. Riksbankens
utléning i svenska kronor syftade till att dels tillfoéra likviditet till bankerna,
dels f& ned marknadsréntor till féretag och hushall.

Den extraordindra utlaningen medforde ett omfattande likviditetsoverskott
i betalningssystemet, som Riksbanken drog in via veckovisa emissioner av
riksbankscertifikat och dagliga finjusteringar. Genom den &kade utldningen
vixte Riksbankens balansrikning fran knappt 200 miljarder kronor under
sommaren 2008 till som mest drygt 750 miljarder kronor under sommaren
2009, det vill sdga nidstan fyra ganger. Efter att Riksbanken avvecklat den
extraordindra utldningen minskade balansomslutningen till 327 miljarder
kronor i slutet av 2010.

Hur det penningpolitiska styrsystemet fungerat i férhallande till Riksban-
kens balansrakning under de senaste dren beskrivs mer detaljerat i ekonomisk
kommentar nr 1 2011.

Verksamheten 2010

Den statsfinansiella oron i Europa och osdkerheten kring hur den kommer att
paverka den ekonomiska aterhdmtningen medforde att efterfrigan pa tillgdng-
ar som av tradition anses sékra var stor. Detta 6kade vérdet pa Riksbankens
guldinnehav och storre delen av obligationsinnehavet i valutareserven. Under
aret forstiarktes dock kronan mot bade euron och den amerikanska dollarn,
vilket minskade vérdet pa guld- och valutareserven.

I och med att Riksbanken successivt avvecklade de extraordindra lanen
minskade omfattningen av Riksbankens strukturella transaktioner kraftigt.
Vid utgangen av aret aterstod endast ett mindre 1an. Riksbanken genomforde
déremot andra atgirder for att hantera effekterna av den 6kade oron kring
statsfinansiella problem i flera europeiska lander.
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Penningpolitiska transaktioner

Riksbanken fortsatte med aterkommande auktioner for att erbjuda lan i
svenska kronor till de penningpolitiska motparterna. Allteftersom bankerna i
storre utstrackning kunde klara sin finansiering pad marknaden och efterfragan
pa Riksbankens lan foljaktligen minskade holls auktionerna mindre ofta och
l16ptiden for 14nen kortades fran tidigare tre, sex och tolv ménader till 28
dagar. De krediter som Riksbanken erbjod var mot rorlig rénta och ordinarie
sakerheter.

De forbattrade mojligheterna for bankerna att finansiera sig p4 marknaden
stordes till en del av den statsfinansiella oron i Europa. Denna medforde att
likviditeten pa kapitalmarknaderna och tillgdngen pa amerikanska dollar blev
sdmre under varen. Dérfor beslutade Riksbanken i maj att 6ka sin beredskap
att kunna tillféra dollar i det svenska finansiella systemet genom att hélla
dollar omedelbart tillgéngliga hos Federal Reserve. For att frigora dollar
genomforde Riksbanken sé kallade repor, vilket férenklat innebédr att Riks-
banken tog upp lén i utlindsk valuta pa marknaden och ldmnade tillgangar i
guld- och valutareserven som sidkerhet. Under hdsten atergick situationen pa
kapitalmarknaderna till det normala utan att Riksbanken hade behovt erbjuda
bankerna 14n i dollar, varfor likviditetsberedskapen gradvis avvecklades.

Dirutover lamnade Riksbanken 14n till IMF inom ramen for Sveriges bila-
terala 1&neavtal med fonden. Lanen uppgick till sammanlagt 317 miljoner
amerikanska dollar och finansierades med medel ur valutareserven. Dessa
transaktioner dr del i IMF:s 1&neprogram med Grekland, Irak och Ukraina.

Strategisk forvaltning

Riksbanken beslutade for 2010 att valutareserven skulle ha en rénterisk pé 4,0
mitt som modifierad duration, vilket betyder att virdet pa valutareserven
sjunker med cirka 4 procent om rantenivan dkar med 1 procentenhet. Enligt
beslutet skulle Riksbanken dven behalla den fordelning av valuta och till-
gangar som infordes under 2006 (se tabell 3). Inom denna ram genomforde
dock Riksbanken under 2010 fordndringar av den strategiska tillgangsfordel-
ningen.

I januari minskade Riksbanken bland annat sitt innehav av virdepapper ut-
givna av amerikanska bostadsinstitut med statsgaranti eftersom deras likvidi-
tet forsdmrats och utvecklingen pa den amerikanska marknaden for bostads-
obligationer blivit mer oséker. I stdllet 6kade Riksbanken sitt innehav av
amerikanska statsobligationer i motsvarande grad.

Riksbanken dndrade ocksa sitt innehav av statsobligationer utgivna i euro.
Detta innehav hade tidigare &r i stort sett speglat fordelningen av utestdende
obligationer pad marknaden. Nér likviditeten pa den europeiska obligations-
marknaden forsémrades under varen fanns det anledning att omfordela obli-
gationsinnehavet sa att det béttre avspeglade mélen for Riksbankens forvalt-
ning nér det géller likviditet och kreditrisk. Omfordelningen paborjades under
véren men genomfordes huvudsakligen under andra halvéaret.
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Riksbanken valde att inte fordndra guldinnehavet under éret utan bedomde
att den aktuella storleken pé guldreserven var rimlig.

Taktisk forvaltning

Den taktiska forvaltningen omfattar den del av Riksbankens tillgangsforvalt-
ning som ger avdelningen for kapitalférvaltning mojlighet att inom givna
ramar avvika frdn den strategiska fordelningen av tillgdngarna for att darige-
nom forsoka fa hogre avkastning. Infor 2010 satte Riksbanken mélet for den
hogre avkastningen till 5,2 rintepunkter, vilket motsvarar cirka 91 miljoner
kronor. Riksbanken beslutade ocksa att den taktiska forvaltningen skulle
avbrytas om forlusten blev storre dn 250 miljoner kronor.

Uppfdljning

Riksbankens balansomslutning minskade kraftigt under &ret. Vid utgéngen av
2010 uppgick balansomslutningen till 326,9 miljarder kronor, vilket &r 381,9
miljarder kronor mindre &n vid utgdngen av 2009. Fordndringen beror framst
pa att Riksbankens utlaning till de svenska bankerna minskade under aret.

Penningpolitiska transaktioner

Riksbankens extraordindra utlaning till de penningpolitiska motparterna i
svenska kronor mot ordinarie sdkerheter redovisas pa tillgangssidan i Riks-
bankens balansrikning som Strukturella transaktioner. Nar Riksbanken tar
hand om det likviditetsdverskott som uppstar pa marknaden till f61jd av utlé-
ningen i svenska kronor redovisas detta pa skuldsidan i balansridkningen som
Emitterade skuldcertifikat respektive Finjusterande transaktioner.

Under éret erbjod Riksbanken lan i svenska kronor for totalt 575 miljarder
kronor. Dessa l&n erbjods till den aktuella reporéntan plus ett rintepaslag.
Under dret minskade Riksbanken 14nens ldngd och hdjde rdntepaslaget. Efter-
fragan pa l4nen blev ddrmed ldgre och endast 31 miljarder kronor av det
erbjudna beloppet 1dnades ut. I oktober 2010, i den sista auktionen inom det
laneprogram som inforts hosten 2008, inkom inga anbud.

De tre lan med ettarig 16ptid pa sammanlagt 295,3 miljarder kronor som
Riksbanken hade 1dmnat till fast rdnta under 2009 f6rfoll under 2010. Sam-
mantaget minskade de utestdende strukturella l&nen med 368,3 miljarder
kronor under éret och vid utgédngen av 2010 kvarstod endast ett 1an pa 0,5
miljarder kronor (se diagram 16).
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Diagram 16. Riksbankens in- och utlining, 2010, miljarder kronor
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Killa: Riksbanken.

Diagram 17. Reporinta och genomsnittlig utliningsrinta pa
Riksbankens lin i svenska kronor, 2010, procent
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Killa: Riksbanken.

Riksbankens utlaning i svenska kronor gav ett positivt rdntenetto under aret.
Det storsta bidraget till rédntenettot kom frén lanen med fast rénta, och merpar-
ten av drets rdntenetto genererades under perioden fram till den forsta réante-
hdjningen (se diagram 17). Under denna period var rantan for ldnen med fast
rinta, och dirmed &ven den genomsnittliga utlaningsriantan, hdgre &n inlé-
ningsrintan for riksbankscertifikaten (repordntan) och de finjusterande trans-
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aktionerna (repordntan minus 0,10 procentenheter). Efter att reporéntan hojts
blev den genomsnittliga utldningsréntan ldgre &n repordntan och réntenettot
minskade dnda fram till borjan av oktober da det sista lanet med fast rénta
forfoll. Riksbankens rénteintdkter fran utlaningen i svenska kronor Gversteg
rantekostnaderna med 340 miljoner kronor under aret (se tabell 4).

Nar Riksbanken i maj 6kade sin beredskap att tillfora dollar i det svenska
finansiella systemet finansierades detta genom att man belénade obligations-
innehavet i valutareserven. Den ridnta som Riksbanken betalade for dessa lan
Oversteg den rinta som Riksbanken fick for sin kontobehallning hos Federal
Reserve. Den dkade likviditetsberedskapen resulterade dérfor i ett negativt
rantenetto pa 18 miljoner kronor under aret (se tabell 4).

Tabell 4. Réintenetto av penningpolitiska atgéirder, miljoner kronor

Réntenetto  Réntenetto Riintenetto  Rintenetto

2008 2009 2010 totalt

Utléning i svenska kronor 769 1453 340 2562
Utlaning i amerikanska dollar 70 156 - 226
Lan till Island 2 3 - 5
Lan till Lettland 2 2 - 4
Lan till Kaupthing 38 23 - 61
Léan till Carnegie 5 - - 5
886 1637 340 2863

Forstirkning valutareserv 0 -199 -323 -522
Okad likviditetsberedskap - - —18 -18
Totalt 886 1438 -1 2323

Killa: Riksbanken.

En detaljerad sammanstillning av det finansiella resultatet och utestdende
lanebelopp for samtliga extraordindra atgidrder som Riksbanken vidtagit till
foljd av den finansiella krisen presenteras i drsredovisningens bokslutsdel,
fore avsnittet Femarsoversikt.

Strategisk forvaltning

Marknadsvirdet pa Riksbankens guld- och valutareserv var 300,8 miljarder
kronor vid arets slut. Reserven utgors av guld till ett virde av 38,5 miljarder
kronor, tillgangar i utldndsk valuta (minskat med vardet pa utestdende repor)
till ett virde av 254,4 miljarder kronor samt nettofordringar pa IMF till ett
virde av 7,9 miljarder kronor.

Avkastningen péd valutareserven uppgick till —9,1 miljarder kronor. Den
negativa avkastningen beror pa att kronan forstérktes mot valutorna i reserven
med i genomsnitt 8,6 procent. Detta medforde en negativ valutakurseffekt pa
15,2 miljarder kronor som péverkade valutareservens totala resultat. Exklu-
sive valutakurseffekter blev avkastningen 6,0 miljarder kronor eller 3,3 pro-
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cent. Réntorna foll pd merparten av de marknader dir valutareserven var
placerad, vilket bidrog till den positiva avkastningen.

I januari halverade Riksbanken sitt innehav av obligationer utgivna av
amerikanska bostadsinstitut med statsgaranti till forman for amerikanska
statsobligationer, samtidigt som loptiden for statsobligationerna forldngdes
och 16ptiden for bostadsobligationerna forkortades. Forandringen av 16ptider-
na bidrog till att avkastningen pd amerikanska statsobligationer i valutareser-
ven blev 1,2 procentenheter hogre dn avkastningen pa obligationer utgivna av
amerikanska bostadsinstitut med statsgaranti (se diagram 18).

Diagram 18. Avkastning pa amerikanska statspapper respektive
virdepapper utgivna av amerikanska bostadsinstitut med statsgaranti,
20062010, procent
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Killa: Riksbanken.

I maj 2009 beslutade Riksbanken att tillfdlligt forstirka valutareserven med
ett belopp motsvarande 100 miljarder kronor genom att lana utldndsk valuta
av Riksgdlden. Marknadsvirdet pé tillgangarna i den del av valutareserven
som utgdr den beslutade forstarkningen uppgick i slutet av 2010 till 84,1
miljarder kronor. Réntenettot for denna del var under aret —323 miljoner
kronor (se tabell 4).

Under aret okade priset pa guld kraftigt och nadde nya rekordnivaer
(se diagram 19). Priset pa guld méts vanligen i amerikanska dollar och ut-
tryckt i dollar okade guldpriset med 29,5 procent. Forstiarkningen av den
svenska valutan mot dollarn ddmpade prisuppgéngen i kronor rdknat, men
trots detta 6kade guldpriset i kronor med 21,6 procent. Virdet pa Riksbankens
guldinnehav 6kade med 6,8 miljarder kronor under &ret.
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Diagram 19. Guldprisets utveckling, 2010
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Kalla: Riksbanken.

Marknadsvirdet pa Riksbankens fordringar pa IMF var vid érets slut 31,2
miljarder kronor. Avkastningen pa dessa fordringar uppgick under aret till 16
miljoner kronor, exklusive valutaeffekter (se tabell 5).

Tabell 5. Avkastning i Riksbankens tillgdngsforvaltning, 2010, miljoner
kronor och procent

2010/11:RB1

Avkastning  Avkastning
exkl. valuta-  exkl. valuta-

Tillgangar Skulder  Avkastning effekt effekt (%)

Guld- och valuta-
reserv inkl. IMF 324 546 107 908 2911 6034 2,75
Guldreserv 38 537 - 6 846 - -
Valutareserv 254 816 84 618 -9 140 6018 3,30
varav forstirkning 84 089 84 187 -323 -323 -0,35
IMF 31193 23 290 -617 16 0,29

Ovriga finansiella
tillgéngar 639 0 309 309 -

Penningpolitiska

atgirder 504 5097 340 340 -
Totalt 325 689 113 005 -2262 6 683 -

Anm. Procentuella avkastningar &r uttryckta pa arsbasis.
Kalla: Riksbanken.

Vid arsskiftet var det samlade vérdet pa de ovriga finansiella tillgangarna 639
miljoner kronor. Avkastningen pa dessa tillgéngar, exklusive valutaeffekter,
var 309 miljoner kronor under &ret.
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Taktisk forvaltning

Den taktiska forvaltningen genererade en avkastning pa 59,7 miljoner kronor.
Detta motsvarar 3,3 rantepunkter, vilket understiger malet pa 5,2 rintepunkter
(se diagram 20). Avkastningen i den taktiska forvaltningen paverkades nega-
tivt av den daliga prisutvecklingen for Riksbankens innehav av statsgarante-
rade obligationer.

Diagram 20. Valutareservens avkastning éver jimforelseindex, 2010,
riantepunkter
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Killa: Riksbanken.

Risker i tillgangsforvaltningen

Under inledningen av 2010 fortsatte guld- och valutareservens marknadsrisk
att minska. Pa grund av den statsfinansiella oron dkade dock reservens volati-
litet kraftigt under varen. Marknadsrisken, mitt som Value-at-Risk, uppgick
som mest till 14,8 miljarder kronor, for att under sommaren aterigen minska
(se diagram 21). Under aret uppgick guld- och valutareservens Value-at-Risk
till i genomsnitt 8,6 miljarder kronor.

Mojligheten att styra sammanséttningen av tillgdngarna i valutareserven
begriansades under aret av den forsdmrade likviditeten pd marknaderna. Dér-
for beslutade Riksbanken i maj att temporért upphéra med att styra den modi-
fierade durationen mot maélet pa 4,0. Till foljd av beslutet blev durationen
ndgot kortare, vilket ledde till att risken i valutareserven blev lagre. I septem-
ber blev situationen pad marknaderna mer stabil och den modifierade duratio-
nen aterstélldes till cirka 4,0 (se diagram 22).



ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET 2010/11:RB1

Diagram 21. Value-at-Risk for guld- och valutareserven, miljarder
kronor
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Diagram 22. Valutareservens modifierade duration, 2010
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Killa: Riksbanken.

Risker i samband med extraordinira atgéarder

Riskerna i den utlaning som Riksbanken erbjod de svenska bankerna i likvidi-
tetsstodjande och penningpolitiskt syfte begransades genom att lantagarna, de
penningpolitiska motparterna, som vanligt stillde virdepapper som sdkerhet
for lanen. Sdkerheternas kreditvirdighet bedoms med utgédngspunkt i de kre-
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ditbetyg som anges av Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch Ratings. Riks-
banken godtar viardepapper med kreditbetyget A— eller béttre, men majorite-
ten av sékerheterna har kreditbetyget AAA, som &r det bésta betyget.

Sékerstéllda obligationer dr det vardepappersslag som oftast anvinds som
sdkerhet (se diagram 23). Deras andel av Riksbankens samtliga sdkerheter
Okade under aret, medan framfor allt andelen riksbankscertifikat minskade.
Riksbanken godtar som sékerhet dven obligationer och andra skuldfoérbindel-
ser utgivna av foretag samt vardepapper med bakomliggande tillgdngar (Asset
Backed Securities, ABS). Under aret okade andelen foretagsobligationer
medan vardepapper med bakomliggande tillgangar endast anvandes i mindre
omfattning.

Den storsta delen av de viardepapper som anvinds som sdkerhet dr utgivna
i svenska kronor, men Riksbanken accepterar dven vérdepapper i utlandsk
valuta. Andelen virdepapper utgivna i svenska kronor utgjorde i genomsnitt
80,9 procent av samtliga sdkerheter.

Diagram 23. Siikerheter fordelade mellan virdepappersslag, genomsnitt,
2010
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Killa: Riksbanken.

Kostnader for tillgangsforvaltningen

I kostnaderna for tillgangsforvaltningen ingér savél kostnader for att forvalta
guld- och valutareserven som kostnader for att implementera penningpoliti-
ken. Utdver de transaktionskostnader som direkt belastar tillgdngarnas av-
kastning uppgick de totala kostnaderna for tillgangsforvaltningen till 86 mil-
joner kronor, vilket kan jamforas med motsvarande kostnad 2009 som upp-
gick till 97 miljoner kronor.
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Seignorage

Riksbanken ger ut sedlar och mynt som anvénds i Sverige som lagliga betal-
ningsmedel. Det nominella virdet pd dessa sedlar och mynt bokférs som
skuld i Riksbankens balansrikning. Riksbanken betalar inte ridnta pa den hir
skulden till dem som innehar sedlarna och mynten, men har &nd4 vissa kost-
nader for hanteringen av sedlar och mynt. Skillnaden mellan avkastningen pa
de av Riksbankens tillgdngar som svarar mot utelopande sedlar och mynt och
Riksbankens totala kostnader for kontanthanteringen kallas seignorage.
Riksbankens seignorage for 2010 beréknas till 3,5 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning pa 3,4 procent. Underlaget for berdkning av seigno-
raget finns i Riksbankens balansrdkning och resultatrdkning samt i redovis-
ningen av bankens forvaltningskostnader fordelade pa verksamhetsomraden.

2010/11:RB1
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Organisation och styrning

Riksbanken fortsatte att utveckla sin organisation och styrning i strdvan att
uppnd sin vision att vara bland de bdsta. Bland annat inrdttades en central
riskenhet pa stabsavdelningen som ett led i satsningen pd en vdl fungerande
intern styrning och kontroll. Arbetet med att ytterligare utveckla Riksbanken
som arbetsplats fokuserades pa internationellt kompetensutbyte, utveckling av
en specialistkarridr och forebyggande arbetsmiljoarbete. Den lopande upp-
foljningen och utvirderingen visade pad ett godkdnt resultat i arbetet med att
folja visionen och den strategiska planen for dret.

Riksbanken var organiserad i sju avdelningar under 2010. Tre av avdelning-
arna var direkt inriktade mot bankens huvuduppgifter: avdelningen for pen-
ningpolitik, avdelningen for finansiell stabilitet och avdelningen for kapital-
forvaltning (se figur 3).

Figur 3. Riksbankens organisation frian och med den 1 januari 2010

RIKSBANKS-
FULLMAKTIGE

RIKSBANKENS
DIREKTION

STABS-
AVDELNINGEN

INTERNREVISIONS-
AVDELNINGEN

ADMINISTRATIVA AVDELNINGEN AVDELNINGEN AVDELNINGEN IT-AVDELNINGEN

AVDELNINGEN FOR FINANSIELL FOR KAPITAL- FOR PENNING-
STABILITET FORVALTNING POLITIK

En ledningsgrupp bestdende av cheferna for samtliga avdelningar utom in-
ternrevisionsavdelningen har till uppgift att samordna och folja upp verksam-
heten. Chefen for stabsavdelningen &r ordférande i ledningsgruppen.

Under aret beslutade ledningsgruppen att ocksd bilda tva undergrupper.
Den administrativa ledningsgruppen bestar av cheferna pa administrativa
avdelningen, IT-avdelningen och stabsavdelningen. Policyledningsgruppen
bestér av cheferna pd avdelningen for penningpolitik, avdelningen for finansi-
ell stabilitet, avdelningen for kapitalforvaltning och stabsavdelningen. Syftet
med uppdelningen i undergrupper dr att béttre samordna olika administrativa
projekt och processer respektive avdelningsdvergripande policyfragor. Che-
fen for stabsavdelningen &r ordforande i de tvd mindre ledningsgrupperna.
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Forindringar i den organisatoriska strukturen

Under aret genomforde Riksbanken négra mindre férdndringar i organisatio-
nen for att ytterligare anpassa den till verksamhetens behov och ddrmed skapa
mer effektiva besluts- och beredningsprocesser.

I januari bildades en ny enhet pa stabsavdelningen, riskenheten, som sam-
lar expertis inom operativa och finansiella risker. Riskenheten stoder bankens
verksamheter med ramverk, metoder och rddgivning inom alla riskomraden
och utfor dessutom en oberoende riskkontroll av de finansiella riskerna i
Riksbankens tillgdngsforvaltning. Syftet med den nya riskenheten var att
skapa en bittre samordning och okad effektivitet inom omradet samt ge béttre
stod till verksamheterna (se dven rutan Riksbankens interna styrning och
kontroll). I och med att riskenheten bildades lades riskkontrollenheten pa
avdelningen for finansiell stabilitet ned.

I samband med att den nya riskenheten bildades genomforde Riksbanken
dven en omorganisation inom siakerhetsomradet. Delar av sédkerhetsfunktionen
inom administrativa avdelningen flyttades till IT-avdelningen (informations-
sikerhet), den nya riskenheten inom stabsavdelningen respektive fastighets-
enheten inom administrativa avdelningen (som samtidigt doptes om till enhe-
ten for fastighet och sékerhet). Det operativa ansvaret for personskydd och
egendomsskydd finns kvar hos administrativa avdelningen.

I februari delades vidare enheten for bank- och ldntagaranalys inom avdel-
ningen for finansiell stabilitet i tvd enheter, en enhet for lantagaranalys och en
enhet for bankanalys. Syftet med fordndringen var att ytterligare effektivisera
arbetet med Riksbankens finansiella analys.

Internationella sekretariatet pa stabsavdelningen lades ned och ansvaret for
de internationella fragorna flyttades till avdelningen for finansiell stabilitet.
Syftet med denna organisationsfordndring var att samordna det internationella
arbetet pa den avdelning dir den storsta delen av arbetet bedrivs.

I april bildades ocksa en ny upphandlingsfunktion for att hoja effektivite-
ten och kvaliteten i arbetet med upphandlingar. Upphandlingsstddet &r nu
samlat inom en funktion pd administrativa avdelningen i stdllet for att som
tidigare finnas inom olika enheter pd administrativa avdelningen och stabsav-
delningen.

Riksbankens avdelningar och deras uppgifter

Administrativa avdelningen

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

Avdelningschef: Agneta Ronstrom

Antal arsarbetskrafter vid érets slut: 65
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Avdelningen for finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar for analysen av det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet. Den ger underlag for de beslut som fattas
for att klara uppdraget att frimja ett sékert och effektivt betalningsvisende.
Avdelningen analyserar 16pande risker och hot mot stabiliteten i det svenska
finansiella systemet. Framst arbetar avdelningen med analys av storbankerna,
aktie- och kreditmarknaderna samt marknadsstrukturen. Vidare samordnar
avdelningen Riksbankens internationella arbete.

Avdelningschef: Mattias Persson

Antal arsarbetskrafter vid rets slut: 52

Avdelningen for kapitalforvaltning

Avdelningen for kapitalforvaltning forvaltar Riksbankens tillgangar i guld
och utldndsk valuta. Den administrerar och avvecklar transaktioner i forvalt-
ningen av Riksbankens finansiella tillgdngar samt utvérderar och méter 16-
pande resultat och risker inom denna forvaltning. Dessutom ansvarar avdel-
ningen for Riksbankens betalningssystem RIX for betalningar mellan banker-
na.

Avdelningschef: Sophie Degenne

Antal arsarbetskrafter vid érets slut: 36

Avdelningen for penningpolitik

Avdelningen for penningpolitik ansvarar f6r den ekonomiska analys som ger
underlag for de beslut som fattas for att uppfylla mélet om ett fast penning-
vérde. Den genomfor ocksd penning- och valutapolitiska operationer i enlig-
het med de penningpolitiska besluten. Dessutom har avdelningen huvudan-
svaret for all analys av riantor och valutakurser. Avdelningen f6ljer och analy-
serar konjunktur- och prisutvecklingen samt ansvarar for statistik over fi-
nansmarknaden och betalningsbalansen. Inom avdelningen finns &dven Riks-
bankens forskningsenhet.

Avdelningschef: Per Jansson (fran och med den 16 januari 2010)
Tillférordnad avdelningschef: Jesper Hansson (till och med den 15 januari
2010)

Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 76

Internrevisionsavdelningen

Internrevisionsavdelningen granskar och beddmer om riskhanteringen samt
styrnings- och ledningsprocesserna dr dndamalsenliga med hénsyn till mélen
for Riksbankens verksamhet. Avdelningen medverkar dven till att effektivise-
ra och forbittra dessa delar av verksamheten.

Avdelningschef: Patrick Bailey

Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 5
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IT-avdelningen

IT-avdelningens uppdrag &r att tillhandahélla ett kostnadseffektivt och anvin-
darorienterat IT-stod till Riksbankens olika verksamhetsdelar. Avdelningen
arbetar frimst med IT-systemens arkitektur och infrastruktur. Den ansvarar
for drift, underhall, inkdp, utveckling, dndring och anpassning av applikatio-
ner och system samt for dvergripande IT-sdkerhet och persondatormiljo.
Avdelningschef: Hans Ohlson

Antal arsarbetskrafter vid rets slut: 59

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den 16pande verksamheten och stdder direktio-
nens styrning och kontroll samt den strategiska utvecklingen av bankens
verksamhet. Den dr ocksd kansli at fullmiktige, direktionen och lednings-
gruppen. Stabsavdelningen samordnar Riksbankens informationsarbete och
arbetet med operativa och finansiella risker. Inom avdelningen finns ocksé
funktioner for regeluppfoljning, kontinuitetssamordning och juridiskt st6d.
Avdelningschef: Kai Barvell

Antal &rsarbetskrafter vid arets slut: 40

Verksamhetsstyrning

Riksbankens maél, uppdrag och organisation ldggs fast i riksbankslagen och i
Riksbankens arbetsordning respektive instruktion. Riksbankens arbete styrs
vidare av en vision pé lang sikt, strategiska mal och en arlig verksamhetsplan.

Riksbankens vision &r att banken ska vara bland de bédsta nir det géller
kvalitet och effektivitet for att behalla ett hogt fortroende. Det innebér att
Riksbanken ska vara bland de bdsta jimfort med sévél andra centralbanker
som andra myndigheter, akademiska institutioner och privata foretag.

Som organisation ska Riksbanken vara beredd till fordndring, utféra det
den &r mest lampad for och utvirdera sin verksamhet. Riksbanken ska ocksa
vara 6ppen och kommunicera pé ett sddant sétt att en bred krets av utomsta-
ende kan tillgodogora sig kunskap om bankens uppgifter och resultat. Banken
ska ha professionella medarbetare med bade hog spetskompetens och bred
sakkunskap samt stor forstaelse for helhet och samband.

De strategiska malen dr navet i Riksbankens planering och uppfoljning.
Under 2010 var de indelade i sju verksamhetsomrdden: penningpolitik, finan-
siell stabilitet, betalningssystem, kontantforsorjning, kapitalférvaltning, stati-
stik och bankgemensamt omrade. Det bankgemensamma omradet var vidare
uppdelat i sju malomraden: kommunikation, medarbetare, ledning och styr-
ning, IT, administrativt stdd och service, miljo samt resurser.

For varje mél finns en eller flera indikatorer som ska ge en bild av hur det
gar for Riksbanken pa omradet. Till exempel underséker Riksbanken hur
séiker och effektiv kontantforsorjningen dr genom att méta andelen rétt levere-
rade bestéllningar och bedéma skyddsnivan respektive regelefterlevnaden.
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Ansvaret for styrning och kontroll av verksamheten, dess effektivitet, re-
sultat och riskhantering &r decentraliserat till avdelningscheferna som i sin tur
rapporterar till direktionen. Pa uppdrag av direktionen gor internrevisionsav-
delningen en oberoende utvdrdering av den operativa verksamhetens interna
styrning och kontroll, riskhantering och ledningsprocesser (se dven rutan
Riksbankens interna styrning och kontroll).

Riksbankens interna styrning och kontroll

I juni 2010 ldmnade riksdagsstyrelsen en framstdllning till riksdagen med
forslag till dndringar i lagen (2006:999) om ekonomiadministrativa bestdm-
melser for riksdagsforvaltningen, Riksdagens ombudsmén samt Riksrevisio-
nen. Riksdagsstyrelsens framstillning ber6r dven Riksbanken och omfattar ett
forslag till dndring i riksbankslagen som innebér att Riksbankens direktion
ska sékerstilla att det vid banken finns en intern styrning och kontroll som
fungerar pa ett betryggande sitt genom att se till att banken har en réttvisande
redovisning, hushéllar med statens medel och bedriver verksamheten effektivt
och enligt géllande ritt. Direktionen ska ocksa arligen 1dmna en beddmning
av om den interna styrningen och kontrollen i banken ar betryggande. I de-
cember beslutade riksdagen att dndra riksbankslagen i enlighet med riksdags-
styrelsens forslag. Lagéndringarna giller fran och med rdkenskapsaret 2011.
Motsvarande krav finns redan i dag f6r myndigheter under regeringen.

Riksbanken strivar efter att utfora sina uppdrag effektivt, i enlighet med
géllande rétt och med en tillforlitlig och rittvisande redovisning. Detta forut-
sitter en god intern styrning och kontroll av verksamheten. Under 2010 fort-
satte Riksbanken darfor sin satsning pa att skapa ett mer samordnat och vél
dokumenterat sétt att arbeta med dessa fragor. Satsningen ska gora det mojligt
for Riksbankens ledning att pa ett tillforlitligt sétt f6lja och rapportera hur
lagens krav uppfylls.

Som ett led i detta inrdttades en central riskenhet pa stabsavdelningen
ijanuari 2010. Inom enheten samordnas arbetet med finansiell och operativ
risk, kontinuitet, informationssékerhet, regelverk och dvriga fragor relaterade
till intern styrning och kontroll. Syftet dr att forbéttra helhetssynen och att
arbeta mer effektivt med interna bankdvergripande fragor.

Den dvergripande processen for att identifiera och hantera operativa risker
utvecklades vidare under aret och &r nu tydligare kopplad till verksamhetspla-
neringen och Riksbankens strategiska mal. Den tertialvisa rapporteringen av
finansiella risker samordnades dessutom med rapporteringen av operativa
risker.

Riksbanken arbetade dven med att vidareutveckla och forbéttra incident-
och avvikelsehanteringen for att ddrigenom forbattra processen for riskhanter-
ing. Fran och med den 1 januari 2011 kommer Riksbanken att tillimpa en ny
och samordnad rutin for incidentrapportering. I samband med detta fortydli-
gas dven kraven pa vad som ska rapporteras. Darutdver pagar ett arbete med
att kartldgga och beskriva verksamhetens processer dels ur ett helhetsperspek-
tiv, dels mer grundligt inom specifika verksamhetsomraden.
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Flertalet indikatorer visar pa ett godkéint resultat 2010

Riksbanken arbetar aktivt med att f6lja upp visionen och de strategiska maélen.
Under aret fick direktionen tva uppféljningsrapporter som innehéller status
for indikatorerna, de prioriterade handlingsplanerna och budgeten.

Totalt kopplades 78 indikatorer till de strategiska malen i 2010 &rs verk-
samhetsplan. Flera indikatorer har utvecklats sedan 2009 ars verksamhets-
plan, till exempel indikatorer for utvérdering av statistik. Antalet bankgemen-
samma indikatorer har 6kat och utvdrderas numera i hogre utstrickning pa
varje avdelning. Antalet indikatorer for arbetsklimat och kompetens har dess-
utom utdkats for att kunna ge en béttre bild av hur ambitionerna for dessa
omraden uppnas. Det handlar bland annat om indikatorer for den interna
rorligheten och erfarenhetsutbyte med andra institutioner. Vidare mits flera
indikatorer for medarbetare och ledarskap i Riksbankens medarbetarunder-
sokningar. Under 2010 gjordes ingen ny medarbetarundersékning, utan nésta
undersékning genomfors 2011.

De flesta strategiska mal uppfyllda

Vid uppfoljningarna under aret visade flertalet indikatorer pé ett godként
resultat. Det géller bland annat inflationsférvéntningarna som pd fem ars sikt
lag néra inflationsmalet och tillgdngligheten i betalningssystemet som upp-
gick till 99,93 procent.

Nagra indikatorer pekade pd ett simre resultat. Exempelvis genomfordes
Riksbankens tekniska assistans till ett antal centralbanker inte i planerad
utstrackning pa grund av att efterfrigan pa experthjélp var lagre dn beréknat.
Antalet publicerade forskningsartiklar var ocksé farre dn malet. Savil den
interna rorligheten som det externa erfarenhetsutbytet var lidgre &n malet i
borjan av aret, men okade senare. Den relativa avkastningen pa Riksbankens
tillgadngar var under malet.

Stort fortroende bland olika mdlgrupper i samhdllet

Fortroendet beskrivs i visionen som Riksbankens viktigaste tillgdng. Riks-
banken anvénder dirfor regelbundet externa undersdkningar for att méta hur
vél banken nétt fortroendemalen. Ett exempel dr den undersdkning som
SOM-institutet i Goteborg varje ar genomfor bland svenska hushall. Den
senaste undersokningen visade att den svenska allmédnhetens fortroende for
Riksbanken &r hogt: 53 procent av de svarande hade mycket stort eller ganska
stort fortroende for Riksbanken. Ddrmed hamnade Riksbanken pa fjérde plats
bland samhéllsinstitutioner, efter sjukvarden, universitet’/hdgskolor och poli-
sen. Det ér en forbéttring jamfort med forra arets undersdkning da Riksban-
ken hamnade pa femte plats. Undersékningen genomfordes hésten 2009 och
dess resultat presenterades varen 2010.

Aven Medieakademins fortroendebarometer som presenterades i november
2010 bekréftar att allmédnheten har hogt fortroende for Riksbanken som sam-
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héllsinstitution. I denna undersdkning kommer Riksbanken pa andra plats
efter universitet och hogskolor.

Oppenhet och tydlighet i kommunikationen

Riksbanken analyserar regelbundet sin mediebild. De frdgor som under 2010
fick stor uppmaérksamhet i medierna var rantehdjningarna under andra halv-
aret, en successiv normalisering av penningpolitiken och stabilisering av det
finansiella systemet efter finanskrisen. Aven indragningen av 50-6ringen
uppmirksammades. Huvuddelen av mediepubliciteten under aret var neutral
och bilden av Riksbanken som expert dominerade.

Riksbanken granskades ocksé i en stor extern utvédrdering av bankers och
myndigheters kommunikation under finanskrisen som genomférdes under
aret inom ramen for Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkansgrupp
(FSPOS), en arbetsgrupp som Riksbanken leder. Utvérderingen visar att
Riksbankens kommunikation fungerade bra och att Riksbanken lyckades
bevara fortroendet under krisen. Daremot borde Riksbanken ha varit tydligare
i kommunikationen om de risker som foreldg fore det akuta krisskedet.

Under 2010 genomf6rde Riksbanken ocksd en jimforande studie av den
egna webbplatsen och webbplatserna for Norges Bank, Bank of England och
Bank of Canada. Studien visade att Riksbanken utmérker sig i 6ppenhet ge-
nom antalet dokument, beslutsunderlag och liknande, som publiceras pa
webbplatsen, men det finns fortfarande en del att utveckla nér det géller att
pedagogiskt forklara den egna verksamheten. I en serie djupintervjuer med
representanter for de prioriterade malgrupperna pa Internet framgick dessut-
om att Riksbankens webbplats dr vélstrukturerad och tydlig, men kénns alder-
stigen och omodern. Utifran dessa resultat och med héansyn till andra studier
pa omradet har Riksbanken pabdrjat ett arbete med att ta fram en webbstrategi
for att anpassa webbplatsens funktioner och innehall efter malgruppernas
behov.

Medarbetare

Enligt Riksbankens vision ska banken ha ett gott arbetsklimat som motiverar
och engagerar. Riksbanken ska vara en arbetsplats att vara stolt Gver, dar
varje medarbetare har och tar ett eget ansvar och tydligt ser sitt bidrag till
bankens dvergripande mal. Det ska gé att kombinera arbete och privatliv pa
ett bra sitt.

De senaste arens medarbetarundersdkningar visar att Riksbanken &r en bra
arbetsplats och att medarbetarna 4r mycket engagerade i sitt arbete. Aven
utifran sett uppfattas Riksbanken som en attraktiv arbetsplats. I en undersok-
ning som foretaget Universum genomf6rde bland studenter rankades Riks-
banken under 2010 pa elfte plats bland ekonomer. Inom den offentliga sek-
torn blev Riksbanken rankad som etta, det vill siga den mest attraktiva ar-
betsgivaren.
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Under éret fortsatte arbetet med att ytterligare utveckla Riksbanken som
arbetsplats.

Internationellt arbete 6kar kompetensen

Kompetenssatsningen som inleddes pa Riksbanken under 2009 fortsatte bland
annat med okat fokus pé internationellt utbyte. I takt med den 6kande globali-
seringen paverkas Riksbankens verksamhet i allt storre utstrdckning av vad
som hénder i omvérlden. Riksbanken deltar 16pande i cirka 130 internationel-
la kommittéer och arbetsgrupper och har dessutom direkta kontakter med
centralbanker 1 andra linder, dels for att diskutera frdgor av gemensamt in-
tresse, dels for att bistd med experthjlp.

Riksbanken ser positivt pd att dess medarbetare som ett led i karridren un-
der nagra ér arbetar i en internationell milj6. P4 sa sdtt kan Riksbanken bidra
med sin kunskap i internationella organisationer och senare ha god nytta av
den kunskap och erfarenhet som medarbetare forvirvat under utlandstjanstgo-
ringen. Riksbanken verkar dérfor aktivt for att intressera medarbetarna for att
soka utlandstjénstgéring, till exempel genom att skapa forutséttningar for
medarbetarnas familjer att folja med utomlands. Under éaret var nagra av
Riksbankens medarbetare tillfalligt stationerade i bland annat Bryssel, Frank-
furt och Rom.

Karridrtrappan och specialistkarridren viktiga for professionell
utveckling

Riksbankens karridrtrappa, som syftar till att géra medarbetarnas individuella
utveckling pa olika avdelningar tydligare och mer transparent, inforlivades i
organisationen under aret. Karridrtrappan definierar olika utvecklingssteg i
karridren utifran arbetsuppgifternas komplexitet och ansvarsniva och fortydli-
gar kopplingen mellan arbetsuppgifterna och 16nen.

Karridrtrappan synliggor de tva karridrvdgar som finns pa Riksbanken —
ledarkarridren och radgivarkarridren. Sedan flera ar ldgger Riksbanken stor
vikt vid ledarutveckling for Riksbankens chefer. Ledarutvecklingen fokusera-
de under 2010 pé individuell coachning och grupputveckling. For att frimja
samhorighet och erfarenhetsutbyte inom chefsgruppen anordnade Riksbanken
regelbundna chefstraffar med olika teman, exempelvis krishantering, alko-
holmissbruk och stresshantering. Dessutom pébdrjades under aret en motsva-
rande satsning for rddgivare. Satsningen &r inriktad pa att dels stotta radgivar-
nas kompetensutveckling, dels skapa ett internt natverk for att sprida kunskap
och erfarenheter 6ver avdelningsgrianserna.

Personlig utveckling och forebyggande arbetsmiljoarbete

Samtliga medarbetare fick under varen mojlighet att delta i en tvadagarsut-
bildning i personlig utveckling. Utifran konkreta verktyg fick deltagarna
reflektera Over sina egna kompetenser, drivkrafter och vérderingar. Alla blev
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erbjudna individuell handledning i anslutning till utbildningen. En uppfolj-
ning visade att flera deltagare gjort fordndringar i sitt beteende som gynnar
deras arbetsprestation och utveckling.

Riksbankens anstillda fick ocksd mdjlighet att delta i en stor hilsosatsning
i samarbete med foretagshdlsovirden. Inom ramen for hélsosatsningen er-
bjuds alla medarbetare en hélsoprofilbeddmning och en muskel- och rorelse-
analys. Dérefter far de anpassad personlig tréning vid fyra tillfdllen under ett
ar. Halsovinsterna kommer att utvérderas under 2011.

Sjukfranvaron bland Riksbankens medarbetare var 1,7 procent under 2010,
vilket dr en minskning med 0,8 procentenheter jamfort med 2009.

Mingfald en forutsittning for effektiva grupper

Grupper som bestar av ménniskor med skilda erfarenheter och perspektiv ér
mer effektiva och dynamiska &n grupper som bestér av lika individer. Att
astadkomma vl sammansatta arbetsgrupper ar darfor en viktig del i Riksban-
kens arbete med den langsiktiga kompetensforsorjningen. Darmed blir det
ocksa viktigt att ha transparenta rekryteringsprocesser som framjar rekryte-
ring utifrdn kompetens och foérhindrar diskriminering. Under éret introducera-
de Riksbanken nya verktyg for rekrytering av medarbetare med maélet att
ytterligare 6ka kvaliteten och effektiviteten i badde rekryteringsprocessen och
det slutliga valet av sokande.

Ett av malen for Riksbankens méngfaldsarbete dr en jimn konsfordelning.
Andelen kvinnliga chefer var under aret 43 procent, vilket ligger 6ver det mal
som tidigare faststillts om att det underrepresenterade konet ska vara minst
40 procent.

Ledning

Riksbanken leds av en direktion som utses av fullmiktige. Fullméktige utses i
sin tur av riksdagen. Direktionen har ett gemensamt ansvar for bankens stra-
tegiska ledning medan fullméktige fraimst har en kontrollerande funktion.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestir av sex ledaméter som utses av fullméktige for
en tidsperiod pa fem eller sex ar. Fullméktige utser en ordforande i direktio-
nen, som samtidigt ska vara chef for Riksbanken, och minst en vice ordforan-
de som samtidigt ska vara vice riksbankschef. Fullmédktige faststéller ocksa
16ner och andra anstéillningsforméner for ledaméterna i direktionen. Direktio-
nen hade under 2010 f6ljande ledaméter:
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Stefan Ingves, mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2006

Stefan Ingves &r riksbankschef och ordférande i direktionen. Ingves dr chef
over avdelningscheferna och har ansvar for att ligga fram forslag om tillsétt-
ning av de tjdnster som beslutas av direktionen. Ingves dr medlem i Europeis-
ka centralbankens (ECB:s) allminna rad och ledamot av Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS) styrelse. Han ar ocksa Sveriges guvernor i Internatio-
nella valutafonden (IMF). Ingves &r ekonomie doktor och var fram till det att
han tilltridde som riksbankschef chef for avdelningen for monetéra och finan-
siella system vid IMF. Dessforinnan var han bland annat vice riksbankschef,
generaldirektor for Bankstodsndmnden, finansrad och chef for finansmark-
nadsavdelningen pé Finansdepartementet.

Svante Oberg, mandatperiod sex dr frdn den 1 januari 2006

Svante Oberg #r forste vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i
EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK) och i ECB:s internationella
kommitté. Oberg ar nationalekonom och var fram till det att han tilltridde
som vice riksbankschef generaldirektor for Statistiska centralbyran. Dessfor-
innan var han bland annat generaldirektor for Konjunkturinstitutet, statssekre-
terare pa Finansdepartementet och radgivare vid IMF.

Karolina Ekholm, mandatperiod sex ar frdn den 15 mars 2009

Karolina Ekholm &r vice riksbankschef. Hon dr riksbankschefens stallforetra-
dare i ECB:s allménna rad och deltar tillsammans med riksbankschefen i BIS
styrelsemoten respektive moten for centralbankschefer. Ekholm &r sedan
2010 tjanstledig frdn sin professur vid Nationalekonomiska institutionen vid
Stockholms universitet. Hon har tidigare varit ldrare och forskare vid Stock-
holms universitet, Handelshdgskolan i Stockholm och forskare vid Industri-
ens Utredningsinstitut.

Lars Nyberg, mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2006

Lars Nyberg ér vice riksbankschef. Han dr utsedd av regeringen till ledamot
av Finansinspektionens styrelse samt Riksbankens representant i G10:s kom-
mitté for det globala finansiella systemet och i ECB:s kommitté for banktill-
syn. Nyberg har uppdraget att foretrdda Riksbanken inom omrédet finansiell
stabilitet. Han &r docent i nationalekonomi och har tidigare bland annat varit
vice vd i Handelsbanken och Foreningssparbanken samt vd i Lénsforsik-
ringsbolagens forening.

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

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

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

Barbro Wickman-Parak ar vice riksbankschef. Hon foretrdder Riksbanken i
den nordisk-baltiska valkretsens kommitté¢ for IMF-samarbetet. Wickman-
Parak &r nationalekonom och har tidigare bland annat varit chefsekonom i
bostadsfinansieringsforetaget SBAB och ekonom vid Konjunkturinstitutet och
Postens ekonomiska sekretariat. Hon arbetade pa Riksbanken 1970-1985.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar for Riksbankens strategiska ledning
och faststéller Riksbankens instruktion. Direktionens roll som strategisk be-
slutsfattare innebér att dess arbete inriktas pa centrala beslut om penning- och
valutapolitiken, betydelsefulla fragor inom omrédet finansiell stabilitet och
Riksbankens kapitalforvaltning. Direktionen fattar ocksa de Overgripande
besluten om Riksbankens verksamhet, sdsom besluten om strategiska mal,
verksamhetsplan och budget samt uppf6ljningar av dessa. Samtidigt har riks-
bankschefen ett tydligt uppdrag att folja upp verksamheten mot faststéllda
planer och mot beslutad budget. Riksbankschefen utévar ocksé chefsansvar
over avdelningscheferna som bereder och lidgger fram forslag eller underlag
till direktionen i de drenden som beslutas i direktionen.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantrdden. Fullmékti-
ges ordforande och vice ordforande fér ndrvara vid direktionens sammantra-
den med yttranderitt. De har dock inte forslags- och rostritt.

Direktionen 2010

Direktionens arbete fortsatte under 2010 att préglas av hanteringen av effek-
terna av den finansiella krisen. Direktionsledaméterna har deltagit i manga
konferenser och seminarier bade i Sverige och utomlands med detta som tema
och flera av talen under aret handlade om bland annat det finansiella ramver-
ket, regleringar och stabiliteten i det finansiella systemet. Andra &mnen som
behandlades i talen var aktuell penningpolitik, konjunkturldget, erfarenheter
av repordntebanan och huspriser. Totalt holl direktionens ledamoéter 155 tal
under &ret, varav 28 var tal som publicerades pa Riksbankens webbplats.

Direktionen ldmnar tvd ganger om é&ret en skriftlig redogorelse for pen-
ningpolitiken till riksdagens finansutskott. Redogdrelsen kompletteras med en
offentlig utfrdgning av riksbankschefen i finansutskottet. Under aret besokte
riksbankschefen Stefan Ingves finansutskottet vid tva sddana utfrdgningar.
Dessutom deltog riksbankschefen ett antal génger i finansutskottets Gppna
och slutna sammantriden for att diskutera andra fragor, bland annat den pen-
ningpolitiska utvédrderingen och den ekonomiska krisen i de baltiska ldnderna.
Finansutskottet och konstitutionsutskottet besdkte dven Riksbanken for att
delta i sa kallade utskottsseminarier.
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Direktionsledaméterna deltog ocksa i1 konferenser och seminarier som
Riksbanken organiserade under aret. Bland annat talade forste vice riksbanks-
chefen Svante Oberg vid ett seminarium i april i samband med presentationen
av en ny bok om statistik dver det svenska monetira systemets framvéxt,
Historical Monetary and Financial Statistics for Sweden: Exchange rates,
prices and wages, 1277-2008.

Under aret holl direktionen totalt 29 sammantrdden, varav 6 penningpoli-
tiska sammantraden.

Direktionsledaméternas sidouppdrag

Om en direktionsledamot vill ta en anstéllning eller ett uppdrag vid sidan om
anstallningen vid Riksbanken méste detta godkénnas av fullméktige. Nedan
ges en sammanstéllning av direktionsledaméternas sidouppdrag vid utgéngen
av 2010. Dessa har godkénts av fullméktige och ska provas vartannat ar.

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

Lars Nyberg
e ledamot i Finansinspektionens styrelse

Lars E.O. Svensson
e ledamot i Kungliga Vetenskapsakademien
e medlem av Academia Europaea
e utlindsk ledamot i Finnish Academy of Science and Letters
e utlindsk ledamot i American Academy of Arts and Sciences
e ledamot i Econometric Society
e ledamot i European Economic Association
e Research Associate vid National Bureau of Economic Research
e Research Fellow vid Centre for Economic Policy Research
e affilierad professor vid Institutet for internationell ekonomi (IIES) vid
Stockholms universitet

Riksbanksfullméktige

Riksbanksfullméktige har elva ledaméter och lika manga suppleanter. Leda-
moterna utses av riksdagen efter allmédnna val for en mandatperiod pé fyra ér.
Fullméktige viljer inom sig ordférande och vice ordforande.

Den 31 december 2010 bestod fullméktige av foljande ledaméter: Johan
Gernandt (ordforande), Leif Pagrotsky (vice ordforande), Peter Egardt, Sonia
Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders Karlsson, Gun Hellsvik, Lena Sommestad,
Allan Widman, Peter Eriksson och Anders Flanking. Suppleanter var Hans
Birger Ekstrom, Tommy Waidelich, Ulf Sjosten, Ann-Kristine Johansson,
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Chris Heister, Bosse Ringholm, Ebba Lindsd, Catharina Brakenhielm,
Christer Nylander, Helena Leander och Hékan Larsson.

Riksbanksfullméiktiges uppgifter

Fullmiktige utser ledaméter i direktionen och beslutar om deras 16ne- och
anstéllningsvillkor. Fullméktige faststiller ocksa Riksbankens arbetsordning
och beslutar om utformningen av sedlar och mynt. Fullméiktige har ocksa till
uppgift att 1opande folja Riksbankens verksamhet och hur direktionsledamo-
terna leder verksamheten. Fullmiktige utdvar kontroll bland annat genom att
fullmiktiges ordfoérande och vice ordférande har nérvaro- och yttranderitt,
men inte forslags- och rostritt, pd direktionens sammantrdden. Fullméktige
har ocksé en revisionsenhet som bland annat granskar direktionsledamdternas
tjénsteutdvning och Riksbankens bokslutsarbete med inriktning pa berékning-
en av Riksbankens resultat. Revisionsenhetens arbete utfors av en extern
auktoriserad revisor.

Fullmédktige 1amnar forslag till riksdagen om hur Riksbankens resultat ska
disponeras och yttrar sig till riksdagen i fragan om direktionsledaméternas
ansvarsfrihet.

Fullméktige ldmnar remissyttranden inom sitt verksamhetsomrdde och
lamnar i samrdd med direktionen forslag till riksdagen och regeringen om
dndringar i forfattningar eller andra atgirder fran statens sida inom sitt an-
svarsomréde.

Ordforanden och vice ordforanden ldmnar tva gdnger om éaret en redovis-
ning infor riksdagens finansutskott om fullméktiges arbete.

Riksbanksfullmiktige 2010

Under aret sammantridde fullmiktige vid 11 tillfallen.

Fullmédktige fick 16pande information fran direktionen om Riksbankens
verksamhet. Direktionen samrddde med fullméktige om nagra framstillningar
till riksdagen och ldmnade tillsammans med fullméktige en gemensam fram-
stdllning om vissa utredningsbehov med anledning av finanskrisen.

En redogorelse for fullméktiges verksamhet presenteras i fullméktiges
framstillning till riksdagen 2010/11:RB2 Forslag till disposition av Riksban-
kens vinst for rdkenskapsaret 2010 samt riksbanksfullméaktiges verksamhets-
berittelse 2010.
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BALANSRAKNING OCH
RESULTATRAKNING

Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrdkning och resultatrdkning har upprittats enligt riks-
bankslagen med tilldimpning av Regler for bokféring och &rsredovisning i
Sveriges riksbank som faststilldes av direktionen den 25 november 2010 (dnr
2010-587-ADM) och tradde i kraft den 31 december 2010.

Reglerna for 16pande bokforing dr himtade fran forordningen (2000:606)
om myndigheters bokforing och reglerna for arsredovisning fran Europeiska
centralbankssystemets riktlinjer for redovisning (ECB/2010/20). Riksbanken
ska enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu dr aktuella tillimpa
Europeiska centralbankssystemets riktlinjer for redovisning.

Andrade redovisningsprinciper

Den 25 november 2010 uppdaterade direktionen Regler for bokforing och
arsredovisning i Sveriges riksbank. Uppdateringen gjordes framst for att
spegla uppdateringen av Europeiska centralbankssystemets redovisningsrikt-
linje (ECB/2010/20) och for att dndra redovisningsprincipen for utelopande
minnesmynt.

Regeluppdateringen som gjordes utifrén Europeiska centralbankssystemets
redovisningsriktlinje paverkar inte bokslutet for 2010 eftersom den avsag
transaktioner och instrument som Riksbanken for nérvarande inte anvénder.

Andringen i redovisningsprincipen for uteldpande minnesmynt innebir att
en utgéva, nér den har varit uteldpande i1 6ver tio ar, inte ldngre ska redovisas
som skuld utan i stéllet avskrivas och redovisas som intdkt. Denna princip-
dndring paverkade Riksbankens resultat for 2010 positivt med 536 miljoner
kronor.

Dessutom infordes ndgra mindre rubrikéndringar i tre poster i balansrik-
ningen, samtliga relaterade till penningpolitiska transaktioner.

Grundliggande redovisningsprinciper
Féljande grundldggande redovisningsprinciper har tillimpats:

e Redovisningen ska éterspegla den ekonomiska verkligheten och préiglas
av Oppenhet.

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

e Tillgdngar och skulder ska justeras s att hdnsyn tas till hdndelser som
intrdffar mellan rakenskapsérets utgdng och den dag da direktionen god-
kénner arsredovisningen, forutsatt att dessa héndelser paverkat vérdet pa
tillgdngarna eller skulderna per bokslutsdagen.
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e Vid vérderingen av tillgdngar och skulder ska det forutséttas att verksam-
heten kommer att fortsitta.

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

e Kriterierna for vérdering av balansrdkningsposter och for resultatavrik-
ning ska tillimpas konsekvent.

Redovisning av tillgangar och skulder

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

Affdarsdagsredovisning

Valutatransaktioner och vérdepapperstransaktioner bokfors i balansrdkningen
pa likviddagen. Realiserade vinster och forluster fran nettoforséljningar bok-
fors pd affirsdagen.

Virderingsregler for balansrdikningen

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

2010-12-31 2009-12-31

EUR/SEK 9,0106 10,2509
USD/SEK 6,7201 7,1521
GBP/SEK 10,4915 11,5550
AUD/SEK 6,8769 6,4161
CAD/SEK 6,7560 6,8278
SDR/SEK 10,3491 11,2123
NOK/SEK 1,1550 1,2340
JPY/SEK 0,0828 0,0768

Fordringar, tillgodohavanden och skulder védrderas till det nominella vérdet.
Belopp i utldndsk valuta omréiknas till bokslutsdagens valutakurs med undan-
tag for fordringar och skulder som redovisas under posterna ovriga tillgdngar
och ovriga skulder. Dessa véarderas till affairsdagens valutakurs.

Aktier och andelar vérderas till anskaffningsvérdet.

Materiella och immateriella anldggningstillgdngar vérderas till anskaff-
ningsvérdet och skrivs av enligt plan. Nedskrivningar gors diar vardeminsk-
ningen beddms som varaktig. Uppskrivning fir endast ske om tillgdngen har
ett tillforlitligt och bestaende virde som vésentligt Gverstiger det bokforda
virdet. Avskrivningstiden for byggnader dr 50 &r och for 6vriga fastighetsan-
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laggningar 5-10 &r. Avskrivningstiden for maskiner och inventarier inklusive
datorer dr 3-7 ar. Direkta personalkostnader som kan hénforas till egenut-
vecklade IT-investeringar riknas in i anskaffningsvérdet for tillgdngen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner i stéllet for att paverka virdepap-
pers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forséljning av
tillgéngar, sdsom virdepapper och guld, dér séljaren samtidigt forbinder sig
att kopa tillbaka motsvarande tillgdngar till ett dverenskommet pris vid en
framtida tidpunkt.

De tillgdngar som Riksbanken ldmnar som sdkerhet vid inldningsrepor re-
dovisas dven i fortsdttningen i balansrdkningen och vérderas enligt de regler
som géller for Riksbankens dvriga vardepappers- och guldinnehav. Belopp
som motsvarar erhallen kopeskilling redovisas som skuld, och de 6verforda
tillgangarna redovisas inom linjen.

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

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

Sedlar och mynt

Balansréikningsposten utelopande sedlar och mynt motsvaras av det nominella
virdet och berdknas genom att virdet motsvarande de sedlar och mynt Riks-
banken mottagit fran tillverkarna reduceras dels med vérdet motsvarande de
sedlar och mynt som ingar i Riksbankens lager, dels med vardet motsvarande
de sedlar och mynt Riksbanken makulerat och avskrivit. Utelopande sedlar
och mynt som upphort att vara lagliga betalningsmedel fors till resultatrik-
ningen senast d4 dessa inte ldngre 16ses in av Riksbanken. De ska dock foras
till resultatrdkningen tidigare om endast ett mindre belopp forvintas atersta att
16sa in och det samtidigt gors en avsittning for detta belopp. Utelopande
minnesmynt och minnessedlar ska foras till resultatrdkningen nir utgévan
varit utelopande i Gver tio ar.

Resultatavrdkning

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

rade vinster som eventuellt tidigare finns bokforda pa det korresponderande

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

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

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utlandsk valuta och vérdepapper anvinds genomsnitts-
metoden dagligen for att faststélla anskaffningskostnaden for sdlda poster nir
valutakurs- och priseffekter berdknas. Vid nettoforvérv av valuta och guld
laggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvérv av varje
enskild valuta och guld till den foregadende dagens innehav sé att ett nytt végt
genomsnitt av valutakursen eller guldpriset erhalls. Vid nettoforséljning be-
riknas det realiserade resultatet baserat pd den genomsnittliga anskaffnings-
kostnaden den foregaende dagen for innehavet i fraga.

Derivatinstrument

Derivatinstrument vérderas kontrakt for kontrakt inom varje grupp av derivat-
instrument. Grupper med positivt viarde redovisas som tillgang och med nega-
tivt vérde som skuld.

Valutaterminer bokfors till ett virde som motsvarar kontraktets valutabe-
lopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och affdrsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affarsdagens valutakurs (avista) och
den avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rianta under kontraktets
16ptid. Pa affarsdagen bokfors séld valuta, multiplicerat med skillnaden mel-
lan affarsdagens valutakurs (avista) och den genomsnittliga anskaffningskur-
sen som realiserat resultat.

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

Rénteswappar bokfors, for badde de inkommande och utgdende transaktio-
nerna, till ett virde som motsvarar skillnaden mellan kontraktets nominella
belopp och det nominella beloppet omrdknat till bokslutsdagens pris. Det
framridknade beloppet omréiknas till kronor med bokslutsdagens valutakurs.

Guldoptioner bokfors pé affarsdagen till ett belopp som motsvarar erlagd
alternativt erhallen premie. Vid bokslut justeras det bokforda vérdet till ett
viarde som motsvarar kontraktets antal uns omréknat till bokslutsdagens op-
tionspris och valutakurs. Optionspriset berdknas utifran en vedertagen berik-
ningsmodell.
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Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat resultat till ett belopp som
motsvarar det virde som berdknats vid den dagliga avrdkningen.
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Balansrakning
Miljoner kronor
Tillgangar
2010-12-31 2009-12-31
Guld Not 1 38 537 31691
Fordringar i utléindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor Sverige
Fordringar pi IMF Not 2 31175 30 898
Banktillgodohavanden och vérdepapper Not 3 251 380 271 450
282 555 302 348
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterad till
penningpolitiska transaktioner
Huvudsakliga transaktioner Not 4 - -
Finjusterande transaktioner Not 5 _ _
Strukturella transaktioner Not 6 500 368 801
Utlaningsfacilitet Not 7 0 1
500 368 802
Ovriga tillgingar
Materiella och immateriella
anldggningstillgangar Not 8 389 406
Finansiella tillgdngar Not 9 521 521
Derivatinstrument Not 10 584 136
Forutbetalda kostnader och
upplupna intikter Not 11 3522 4 608
Ovrlga tlllgfmgar Not 12 318 326
5334 5997
Summa tillgdngar 326 926 708 838
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Skulder och eget kapital

2010-12-31 2009-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar Not 13 99 902 104 590
Mynt Not 14 5499 6073
105 401 110 663
Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner
Inlaningsfacilitet Not 15 45 56
Finjusterande transaktioner Not 16 5097 171 107
5142 171 163
Emitterade skuldcertifikat Not 17 - 192 222
Skulder i svenska kronor till
hemmahoérande utanfor Sverige Not 18 69 70
Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande i Sverige Not 19 83 774 92 544
Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande utanfor Sverige Not 20 431 -
Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF Not 21 23275 25216
Ovriga skulder
Derivatinstrument Not 22 - 3
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter Not 23 488 606
Ovriga skulder Not 24 47 53
535 662
Avsiittningar Not 25 220 251
Virderegleringskonton Not 26 35102 37818
Eget kapital
Grundfond Not 27 1 000 1 000
Reserver Not 28 71429 63 025
72 429 64 025
Arets resultat 548 14 204
Summa skulder och eget kapital 326 926 708 838

Inom linjen forda poster, se not 41.
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Resultatrakning

Miljoner kronor

2010 2009
Rénteintakter Not 29 7717 10 997
Réntekostnader Not 30 -2 135 -2 796
Nettoresultat av finansiella transaktioner Not 31 -5123 6714
Avgifts- och provisionsintikter Not 32 67 58
Avgifts- och provisionskostnader Not 33 -11 —43
Erhallna utdelningar Not 34 134 55
Ovriga intikter Not 35 603 16
Summa nettointiikter 1252 15001
Personalkostnader Not 36 —345 —342
Administrationskostnader Not 37 —240 -267
Avskrivningar av materiella och immateriella
anliggningstillgangar Not 38 —63 =71
Sedel- och myntkostnader Not 39 -56 -117
Ovriga kostnader Not 40 - -
Summa kostnader —704 =797
Arets resultat 548 14 204
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Kassaflodesanalys

Miljoner kronor

LOPANDE VERKSAMHET

Kassaflode frdn den lopande verksamhetens resultat
Erhallna réantor

Betalda réntor

Erhallet netto av finansiella transaktioner

Erhallna avgifter och provisioner

Betalda avgifter och provisioner

Ovriga inbetalningar

Betalda forvaltningskostnader

Kassaflode frdan den lopande verksamhetens tillgangar
Guld

Fordringar pa IMF

Virdepapper

Fordringar i utlindsk valuta pd hemmahorande i Sverige
Strukturella transaktioner

Ovriga tillgangsposter

Kassaflode frdan den lopande verksamhetens skulder
Utelopande sedlar och mynt

Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relate-

rade till penningpolitiska transaktioner

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor till hemmahdorande utanfor Sverige
Skulder i utldndsk valuta till hemmahérande i Sverige
Skulder i utldndsk valuta till hemmahérande utanfor Sverige

Ovriga skuldposter

Kassaflode fran den lopande verksamheten

Tabellen fortsdtter pd ndsta sida.

2010-12-31 2009-12-31
10 892 13231
-2215 -2 796

3133 7192

67 58

-11 —43

67 16

—670 —746
11263 16912

- 1059

—4 682 —26 845
-5324 —-101 703

- 189 193

368 301 —104 001
9 1656

358 304 —40 641
—4 726 -1610
—-166 021 -35533
-192222 143 276
-1 -189 178
-3674 85 897
343 —7437
1528 25 691
-364 773 21106
4794 -2623
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2010-12-31 2009-12-31

INVESTERINGSVERKSAMHET

Forvarv och avyttringar av materiella och immateriella

anldggningstillgangar —-46 56
Forvirv och avyttringar av finansiella tillgangar 0 3
Erhallen utdelning 134 55
Kassaflode fran investeringsverksamheten 88 2

FINANSIERINGSVERKSAMHET

Inleverans till statskassan -5 800 -5 900
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -5 800 -5900
Periodens kassaflode -918 -8 521
Likvida medel vid periodens béorjan 3141 12 399
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 4794 -2 623
Kassaflode fran investeringsverksamheten 88 2
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -5 800 -5900
Kursdifferens i likvida medel -129 =737
Likvida medel vid periodens slut 2 094 3141
Specifikation av likvida medel 2010-12-31 2009-12-31
Bankkonton och bankutlaning i utldndsk valuta, se not 3 2094 3140

Huvudsakliga transaktioner - -
Finjusterande transaktioner - -

Utlaningsfacilitet — 1

Summa likvida medel 2 094 3141

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

Den lopande verksamheten

Kassafloden som &r hénforliga till den 16pande verksamheten hérror fran
Riksbankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet fran den 16pande verk-
samheten utgér frén resultatet. Justering gors for poster som inte paverkar
kassaflodet alternativt inte hor till den 16pande verksamheten. Dérutdver ingar
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kassaflodespaverkande fordndringar av sadana balansrdkningsposter som
ingdr i den 16pande verksamheten.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestdr av forvdrv och forséljningar av materiella
och immateriella anldggningstillgdngar samt de aktier och andelar som redo-
visas under posten finansiella tillgdngar. Darutdver ingdr erhéllen utdelning
fran aktie- och andelsinnehavet.

Finansieringsverksamheten

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

Miljoner kronor

Forekommande sifferuppgifter inom parentes avser 2009.

Not 1 Guld
2010-12-31 2009-12-31
Kvantitet
Uns (miljoner) 4,0421 4,0421
Pris
Amerikanska dollar/uns 1418,6948 1 096,1990
Kronor/ amerikanska dollar 6,7201 7,1521
Bokfort virde 38537 31 691

Per den 31 december 2010 innehar Riksbanken 4 miljoner uns (troy/oz) guld
(4), vilket motsvarar 125,7 ton. Under 2010 har inget guld avyttrats.

Not 2 Fordringar pa IMF

2010-12-31 2009-12-31
Sérskilda dragningsritter 23 671 25 685

Reservposition i IMF
Insatskapital (kvot) 24 791 26 859
IMF kronkonto —-19 643 —21 854
PRG-HIPC utlaning 192 208
Bilaterala 1an 2164 -
Summa 31175 30 898

Riksbankens innehav av sérskilda dragningsritter (SDR) uppgar till 2 287
miljoner SDR (2 291). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt
tilldelats av IMF redovisas som skuld. Se not 21.

Under posten reservposition i IMF nettoredovisas Riksbankens totala in-
satskapital (kvoten) i Internationella valutafonden (IMF) om 2 395,5 miljoner
SDR, med valutafondens konto for svenska kronor.

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

Den 1 april 2010 ingick Riksbanken ett bilateralt l1&neavtal med IMF om
ett SDR-belopp motsvarande totalt 2 470 miljoner euro, varav 209 miljoner
SDR var utestdende per den 31 december 2010.

Vid utgéngen av 2010 har Riksbanken dessutom en fordran pa IMF om
12,7 miljoner SDR som avser medel som IMF far anvénda vid rénte- och
kreditforluster till foljd av dréjsmal. Medlen har &verforts genom att IMF
I6pande har gjort avdrag fran rdnteutbetalningar som avser Riksbankens re-
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servposition i IMF. Riksbanken har 16pande bokfort dessa avdrag i resultat-
rakningen. Dérfor finns de inte upptagna som fordran pa IMF i Riksbankens
balansrdkning. I januari 2009 meddelade Riksbanken, i enlighet med forslag
fran IMF och efter riksdagens medgivande, att IMF far anvédnda 5,1 miljoner
SDR av dessa medel for att finansiera avskrivning av Liberias skuld till IMF.
Medlen inklusive ridnta om 0,1 miljoner kronor togs i ansprdk den 1 februari
2010.

Not 3 Banktillgodohavanden och viirdepapper

2010-12-31 2009-12-31

Bankkonton 156 496
Bankutlaning 1938 2 644
Obligationer 246 090 254 458
Korta vérdepapper 3196 13 852
Summa 251 380 271 450

Banktillgodohavandena och vérdepapperen dr utgivna i euro, amerikanska
dollar, brittiska pund, australiensiska dollar, kanadensiska dollar, norska
kronor och japanska yen. Fordelningen framgér av tabellen nedan.

2010-12-31 2009-12-31

Euro 103 574 138476
Amerikanska dollar 112 459 96 317
Brittiska pund 17 388 17 653
Australiensiska dollar 9150 9529
Kanadensiska dollar 8 808 9473
Norska kronor 1 2
Japanska yen 0 0
Summa 251 380 271 450

Banktillgodohavanden och vérdepapper fordelade enligt 16ptid.

Loptid Banktillgodohavanden Virdepapper
Upp till 1 ménad 2094 -
Over 1 ménad, upp till 3 manader - -
Over 3 méanader, upp till 1 &r - 49 977
Over 1 ar, upp till 5 &r - 159 030
Over 5 ar - 40279
Summa 2 094 249 286

Som en del av forvaltningen av valutareserven deltar Riksbanken i automati-
serade vérdepappersldneprogram med tva depdbanker, dir dessa a Riksban-
kens vagnar lanar ut viardepapper i utbyte mot andra vérdepapper. Per den 31
december 2010 uppgick marknadsvérdet pa utlanade vardepapper till 94 592
miljoner kronor (26 717).
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Not 4 Huvudsakliga transaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens regelbundna penningpolitiska repo-
transaktioner. Denna utlaning sker till Riksbankens viktigaste styrrinta, det
vill sdga repordntan, med en 16ptid pa i regel en vecka.

Not 5 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas utlaning vars syfte ar att finjustera likviditeten i
det finansiella systemet. Denna utlaning sker i regel 6ver natten.

Not 6 Strukturella transaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens utldning i svenska kronor till pen-
ningpolitiska motparter med en i regel langre 16ptid dn for huvudsakliga och
finjusterande transaktioner. Denna utlaning kan antingen syfta till att tillfreds-
stdlla den finansiella sektorns finansieringsbehov pa lingre sikt eller att pa-
verka Riksbankens strukturella position gentemot den finansiella sektorn.
Dessa transaktioner syftar inte till att sdnda penningpolitiska signaler. Alter-
nativt kan denna utlaning ges till fast rdnta och med upp till tolv méanaders
16ptid i syfte att sénda penningpolitiska signaler som ska bidra till 1agre rantor
pa lan till foretag och hushall. Riksbanken har i stort sett avvecklat den struk-
turella utlaningen under 2010. Vid utgéngen av 2010 uppgick utldningen till
500 miljoner kronor med forfall i borjan av januari 2011.

Not 7 Utlaningsfacilitet

Under denna post redovisas utldning 6ver natten till bankerna pé deras RIX-
konton i Riksbanken.
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2010-12-31 2009-12-31
Byggnader och mark
Anskaffningsvirde, arets borjan 375 337
Arets forviry 15 38
Arets avyttringar - -
Anskaffningsvérde, arets slut 390 375
Ack. avskrivningar, drets borjan —143 —134
Arets avskrivningar -9 -9
Arets avyttringar - -
Ack. avskrivningar, drets slut —152 —-143
Bokfort vérde 238 232
Maskiner och inventarier
Anskaffningsvirde, arets borjan 517 598
Arets forviry 31 18
Arets avyttringar -14 -99
Anskaffningsvirde, arets slut 534 517
Ack. avskrivningar, drets borjan -343 -380
Arets avskrivningar =54 —62
Arets avyttringar 14 99
Ack. avskrivningar, drets slut —383 -343
Bokfort vérde 151 174
Summa bokfort virde 389 406
Taxeringsvirde
Byggnader - -
Mark 1 -

Under posten byggnader och mark redovisas tva fastigheter, huvudkontoret i

Stockholm samt det blivande kontantcentret i Sigtuna kommun. Huvudkonto-

ret klassificeras som specialenhet och &r dérfor inte skattepliktigt. Skattskyl-
dighet géller dock for marken i Sigtuna for tiden fram till byggstart.

2010 &rs forvirv avser bland annat bygg- och anlaggningsprojektering for
det nya kontantcentret om 22 miljoner kronor (38), IT-applikationer om 11
miljoner kronor (3) och persondatorutrustning om 2 miljoner kronor (3).

I posten bokfort virde maskiner och inventarier ingdr immateriella anldgg-

ningstillgangar i form av applikationssystem med 81 miljoner kronor (97).
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Not 9 Finansiella tillgangar

2010-12-31 2009-12-31

Aktier och andelar

Bank for International Settlements

17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR

varav 25 % ér inbetalt 441 441
Europeiska centralbanken

3,75% (7 %) av 2,2582 % av det totala
andelsbeloppet, 9 112 389,47 EUR

(9 106 093,68 EUR) 79 79
SWIFT

10 (10) aktier a nominellt 125 EUR 1 1
Summa 521 521

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte ingér
i Eurosystemet dr alagda att betala in 3,75 procent av sin kapitalandel i ECB.
Den inbetalda andelen ska técka kostnader for deltagande i ECBS. Kapitalan-
delen baseras pa respektive lands BNP och antal invanare.

Per den 29 december 2010 justerades Riksbankens inbetalda andelsbelopp
upp med 6 295,79 euro. Detta gjordes med anledning av att ECB-radet hade
beslutat att hdja grundkapitalet i ECB med 5 miljarder euro. For att de
centralbanker inom ECBS som inte ingar i Eurosystemet inte skulle paverkas
mer &n marginellt av denna kapitalh4jning beslutade ECB-radet att sénka
inbetalningsandelen fran 7 procent till 3,75 procent.

Not 10 Derivatinstrument

2010-12-31 2009-12-31

Valutaswappar, positivt viarde 584 332
Valutaswappar, negativt véirde — —196
Summa 584 136

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt vérde.

Derivatkontraktens nominella belopp som redovisas inom linjen (se not 41)
framgar nedan.

2010-12-31 2009-12-31

Valutaswappar, positivt virde 16 945 11278
Valutaswappar, negativt virde - 7474
Summa 16 945 18 752
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2010-12-31 2009-12-31
Fordringar pa IMF 18 12
Bankkonton och bankutlédning 0 0
Obligationer 3436 3999
Derivatinstrument 55 61
Strukturella transaktioner 4 526
Ovrigt 9 10
Summa 3522 4 608
Not 12 Ovriga tillgingar

2010-12-31  2009-12-31

Personallan 278 290
Kundfordringar 2 3
Fordran pa Crane & Co. Inc. 22 21
Momsfordran 6 6
Banktillgodohavanden 10 6
Ovrigt 0 0
Summa 318 326

Fordran pa Crane & Co. Inc. avser en del av forsdljningslikviden for Crane
AB och kommer att regleras med 3 miljoner amerikanska dollar 2011.

Not 13 Sedlar

De utelopande sedlarna fordelar sig pé foljande valorer:

2010-12-31 2009-12-31
1 000 kronor 28 565 31367
500 kronor 58 113 59 447
100 kronor 9414 9 866
50 kronor 1244 1253
20 kronor 1738 1759
Minnessedlar 2 2
Ogiltiga sedlar efter 2005 826 896
Summa 99 902 104 590

Posten ogiltiga sedlar efter 2005 innehaller utelopande sedlar som upphérde
att vara lagliga betalningsmedel vid utgangen av 2005. Sedlar som varit ogil-
tiga 1 Over tio &r skrivs av fran den utelopande sedelskulden och fors till resul-
tatet reducerat med ett mindre belopp som fors till posten avséttningar. Riks-
banken far 16sa in ogiltiga sedlar om det finns sérskilda skal.
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Not 14 Mynt

De utelopande mynten fordelar sig pa foljande valdrer:
2010-12-31 2009-12-31

10 kronor 2543 2 548
5 kronor 1304 1313
2 kronor 8 8
1 krona 1340 1349
50 ore 166 197
Minnesmynt 138 658
Summa 5499 6073

I enlighet med den dndrade redovisningsprincipen skrev Riksbanken per den
31 december 2010 av den utelopande minnesmyntskulden avseende utgévor
dldre &n tio ar med 536 miljoner kronor och bokforde detta under Gvriga
intékter. Se not 35.

Not 15 Inlaningsfacilitet

Under denna post redovisas inlaning dver natten fran bankerna péa deras RIX-
konton i Riksbanken.

Not 16 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas inlaning vars syfte &r att finjustera likviditeten i
det finansiella systemet. Denna inldning sker i regel 6ver natten.

Not 17 Emitterade skuldcertifikat

Under denna post redovisas Riksbankens emission av skuldcertifikat vars
syfte &r att dra in likviditet fran det finansiella systemet. Denna inldning sker
till Riksbankens viktigaste styrrinta, det vill sédga repordntan, med en 16ptid
pa iregel en vecka.

Not 18 Skulder i svenska kronor till hemmahoérande utanfor Sverige
Under denna post redovisas konton i svenska kronor som Riksbanken héller
for andra centralbankers och internationella organisationers rékning.

Not 19 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande i Sverige

Under denna post redovisas fran och med juni 2009 inlaning av utldndsk
valuta frén Riksgélden. Inlaningen har gjorts i syfte att forstérka valutareser-
ven. Inléningens valutaférdelning framgar av tabellen nedan.

2010-12-31 2009-12-31

Euro 30 905 50 539
Amerikanska dollar 52 869 42 005
Summa 83 774 92 544
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Not 20 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande utanfor Sverige

Belopp motsvarande erhéllen kopeskilling i utlindsk valuta for inléningsrepor
redovisas under denna post.

Inlaningens valutaférdelning framgar av tabellen nedan.

2010-12-31 2009-12-31
Australiensiska dollar 431 —
Summa 431 —

Not 21 Motpost till sdrskilda dragningsritter som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sirskilda
dragningsritter (SDR) som ursprungligen tilldelades av IMF. Den samman-
lagda tilldelningen uppgér till 2 249 miljoner SDR (2 249). Det aktuella inne-
havet av SDR uppgér till 2 287 miljoner SDR (2 291) och redovisas under
posten fordringar p4 IMF. Se not 2.

Not 22 Derivatinstrument

2010-12-31 2009-12-31
Valutaterminer, negativt virde - 3

Summa _ 3

Under denna post redovisas grupper av derivatinstrument med negativt virde.

Derivatkontraktens nominella belopp, som redovisas inom linjen (se not 41),
framgar av tabellen nedan.

2010-12-31 2009-12-31
Valutaterminer, negativt virde - 1138

Summa — 1138

Not 23 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
2010-12-31 2009-12-31

Finjusterande transaktioner 0 1
Emitterade skuldcertifikat - 11
Inlaning Riksgélden 413 522
Inlaningsrepor 0 -
Motpost till sirskilda dragningsratter 15 10
Ovrigt 60 62
Summa 488 606
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Not 24 Ovriga skulder

2010-12-31 2009-12-31

Leverantorsskuld 26 32
Ovrigt 21 21
Summa 47 53
Not 25 Avsiittningar

2010-12-31 2009-12-31
Pensionsskuld 116 133
Ogiltiga sedlar 57 65
Hyresavtal Malmokontoret 44 47
Trygghetsstiftelsen 3 6
Summa 220 251

Pensionsskulden har berdknats av Statens tjénstepensionsverk (SPV). 106
miljoner kronor (119) avser PA 91-pensionédrer med avgéngsdag fore 2003,
och 10 miljoner kronor (14) avser personer som fran och med 2003 beviljats
delpension alternativt pensionserséttning fore 65 érs alder. Riksbanken 16ste
per den 31 december 2002 in sin pensionsskuld for de personer som vid
denna tidpunkt hade en anstéllning eller ratt till livranta hos Riksbanken.

I posten avsittningar ingar dven 57 miljoner kronor (65) for den bedomda
framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar som upphort att vara lagliga
betalningsmedel men som Riksbanken fortfarande kan 16sa in. Vidare ingér
44 miljoner kronor (47) for den beddmda framtida hyreskostnaden for kon-
toret i Malmé som avvecklades 2006. Den 29 december 2010 ingick Riks-
banken ett avtal om att hyresavtalet ska avvecklas under 2011. Posten Trygg-
hetsstiftelsen avser avsittning for kompetensutveckling och kompetensvéx-
ling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.

Not 26 Virderegleringskonton

2010-12-31 2009-12-31

Priseffekt 4738 5597
Valutakurseffekt 3624 12 327
Guldvirdeeffekt 26 740 19 894
Summa 35102 37 818

Pa sérskilda vérderegleringskonton redovisas fran och med 2004 orealiserade
vinster och forluster som utgoérs av skillnaden mellan anskaffningsvérde och
marknadsvirde. Vid 6vergdngen 2004 beslutades att anskaffningsvérdena
skulle motsvara marknadsvirdena per den 31 december 2003. Om de oreali-
serade forlusterna Overstiger de orealiserade vinsterna vid arets slut redovisas
skillnaden i resultatrakningen. Denna berdkning gors vardepapper for vérde-
papper och valuta for valuta.

Priseffekten bestar fraimst av orealiserade vardepappersvinster.

102



NOTER

Fel! Okiint namn pd dokumentegenskap.:Fel! Okéint namn pa dokumentegenskap.Fel! Okiint

namn pa dokumentegenskap.

Valutakurseffektens fordelning framgar av foljande tabell.

2010-12-31 2009-12-31

Euro - 5765
Amerikanska dollar - 1263
Brittiska pund - 170
Australiensiska dollar 1 800 1472
Kanadensiska dollar 1 040 1234
Sérskilda dragningsritter 46 494
Norska kronor 738 1929
Summa 3624 12 327
Not 27 Grundfond

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

Not 28 Reserver

2010-12-31 2009-12-31

Reservfond 500 500
Dispositionsfond 41 598 36 480
Resultatutjimningsfond 29 331 26 045
Summa 71429 63 025

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

Dispositionsfonden och resultatutjimningsfonden anvénds sedan 1988 en-
ligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststélldes samma ar.
Daérutdver har dispositionsfonden anviénts till att fora uppskrivningsbelopp vid
uppskrivning av tillgdngar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp till mark-
nadsvérdet den 31 december 1998, och anldggningstillgdngarna aktiverades i
balansrdkningen 1994 till anskaffningsvérdet minskat med avskrivningar.
Under 2010 har omforing gjorts fran delposterna uppskrivning av guldinne-
hav och anldggningstillgdngar till vinstdisposition med 0 (772) respektive
3 (2) miljoner kronor till foljd av arets avyttringar och avskrivningar av de
uppskrivna tillgangarna. Vardet pa BIS-aktierna skrevs upp 1996 for att mot-
svara marknadsvérdet pa det guld som erlades som likvid for aktietilldelning-
en samma Ar.
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Dessa dispositioner och uppskrivningar framgar av tabellen nedan.

2010-12-31 2009-12-31

Vinstdisposition:
Valutakurseffekt 10 854 8 057
Guldvérdeeffekt 7356 5764
Ovrig vinstdisposition 14 445 13713
Uppskrivning av tillgangar:
Guldinnehav 8 604 8 604
Anldggningstillgangar 104 107
BIS-aktier 235 235
Summa 41 598 36 480

Forandringen av posterna grundfond, reserver och arets resultat forklaras av
tabellen nedan.

Grundfond Reserver Arets resultat
Saldo 31 december 2008 1 000 57 742 11183
Inleverans till statskassan - - -5900
Overforing till/frdn:
Resultatutjgmningsfond - 2 881 -2 881
Dispositionsfond - 2 402 -2 402
Arets resultat - - 14 204
Saldo 31 december 2009 1 000 63 025 14 204
Inleverans till statskassan - - -5 800
Overforing till/frdn:
Resultatutjgmningsfond — 3286 -3 286
Dispositionsfond - 5118 -5118
Arets resultat - - 548
Saldo 31 december 2010 1 000 71429 548
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2010 2009
Fran utlindska tillgangar:
Fordringar pa IMF 87 44
Bankkonton 32 4
Bankutlaning 45 1165
Obligationer 6139 6 849
Korta vérdepapper 34 86
Derivatinstrument 309 -
Virdepapperslaneprogram 47 17
6 693 8165
Fran inhemska tillgdangar:
Strukturella transaktioner 1020 2 802
Utlaningsfacilitet 0 0
Ovrig utlaning - 25
Personallan 4 5
1024 2 832
Summa 7717 10 997
Not 30 Réintekostnader
2010 2009
Fran utlindska skulder:
Inléning Riksgdlden —1 286 =597
Inlaningsrepor -86 -177
Motpost till sdrskilda dragningsritter =71 =31
Derivatinstrument -1 —611
—1 444 -1416
Fran inhemska skulder:
Inlaningsfacilitet - -0
Finjusterande transaktioner —187 —698
Emitterade skuldcertifikat —493 —651
Bankkonton - -2
Kontantdepder —11 -29
—691 —1380
Summa -2 135 -2 796
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Not 31 Nettoresultat av finansiella transaktioner

2010 2009
Priseffekt 1965 2325
Valutakurseffekt —7088 2797
Guldvirdeeffekt — 1592
Summa -5123 6714

Priseffekten innefattar realiserade kursvinster och -forluster pa vérdepapper
om 2 540 miljoner kronor (2 706) samt orealiserade kursforluster pd vérde-
papper om —575 miljoner kronor (-381) som forts till resultatet till foljd av
nedskrivning av virdepappersinnehavet.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och -forluster
om 593 miljoner kronor (2 797) samt orealiserade valutakursforluster om
—7 681 miljoner kronor som forts till resultatet till f6ljd av nedskrivning av
valutainnehavet (-).

Not 32 Avgifts- och provisionsintikter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter for RIX-systemet med 67 mil-
joner kronor (58).

Not 33 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar frimst depa- och transaktionskostnader for valutareservsfor-
valtningen, vilka var hogre under 2009 till foljd av Riksbankens likviditets-
stodjande atgérder.

Not 34 Erhillna utdelningar

Under 2010 erholl Riksbanken en utdelning frdn BIS pa 134 miljoner kronor
(55). Okningen jimfort med foregiende &r utgors av en extrautdelning om 78
miljoner kronor.

Not 35 Ovriga intiikter

2010-12-31 2009-12-31

Mottagna ej inl6sta kontanter 3 4
Ersattning for infirgade sedlar m.m. 4 5
Sida 1 3
Skuldavskrivna minnesmynt 536 -
Aterbetalning SPV 58 -
Ovrigt 1

Summa 603 16

I enlighet med den dndrade redovisningsprincipen skrev Riksbanken per den
31 december 2010 av utelopande minnesmyntsskulden avseende utgévor
aldre &n tio &r med 536 miljoner kronor. Detta bokfordes under vriga inték-
ter.
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Intékterna fran Sida avser ersittning for experthjélp till andra centralban-
ker i nagra utvecklingsldnder.

Posten aterbetalning SPV avser en aterbetalning fran SPV som gjordes vid
en slutlig reglering av den engéngspremie som Riksbanken erlade for inlosen
av Riksbankens pensionsdtagande for de personer som den 31 december 2002
antingen hade en l6pande anstéllning eller ratt till livrénta. Det slutliga pen-
sionsdtagandet som faststélldes i oktober 2010 blev 58 miljoner kronor lagre
an den preliminéra premien som erlades 2003.

Not 36 Personalkostnader

2010 2009

Loner och andra ersdttningar =211 -199
Tillgangsforda 16ner 3 1
Sociala avgifter —68 —65
-276 —263

Pensionspremier —40 -34
Pensionsutbetalningar -20 -19
Foréndring av pensionsskulden 21 2
Sarskild l6neskatt —14 —13
=53 —64

Utbildning -6 -5
Personalrepresentation -3 -3
Ovrigt 7 -7
—-16 —15

Summa —345 -342

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

Posten pensionsutbetalningar avser utbetalningar dels till pensiondrer med
avgangsdag fore 2003, dels till personer som fran och med 2003 beviljats
delpension alternativt pensionsersittning fore 65 ars alder.

Loner och andra erséttningar till ledamoéterna i direktionen uppgick under
2010 till 11,9 miljoner kronor, fordelat enligt f6ljande.

2010 2009
Stefan Ingves 1,8 1,9
Svante Oberg 22 2,0
Karolina Ekholm 2,0 1,5
Lars Nyberg 2,1 2,0
Lars E.O. Svensson 1,8 2,2
Barbro Wickman-Parak 2,0 1,9
Summa 11,9 11,5
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Dirutdver har riksbankschefen under 2010 erhallit styrelsearvode om 0,7
miljoner kronor (0,7) fran Bank for International Settlements (BIS).

Loner och andra erséttningar till Stefan Ingves och Lars E.O. Svensson dr
lagre 2010 jamfort med 2009 pa grund av justering for BIS arvode 2009 re-
spektive forandring av semesterloneskuld.

Fullméktige har beslutat att direktionsledamdterna under den lagstiftade
karensperioden, pa hogst ett ar efter att anstéllningen upphort, ska erhalla full
16n for anstillning utan tjénstgoringsskyldighet, dock med avrikning for
eventuell inkomst av annan tjénst under tiden.

Enligt ett fullmaktigebeslut om riktlinjer f6r pensionsvillkoren for Riks-
bankens direktionsledaméter fran den 21 maj 1999 ska foreskriften (RFS
1996:4) utfirdad av riksdagens forvaltningsstyrelse om tillimpningen av
forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. tillimpas for
Riksbankens direktionsledamoter. Enligt denna foreskrift ska dldre bestdm-
melser fran 1991 dock tillimpas for den som den 31 december 1996 omfatta-
des av den upphéivda forordningen om férordnandepension.

Forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. har upphévts
och ersattes den 1 april 2003 av forordningen (2003:55) om avgangsformaner
for vissa arbetstagare med statlig chefsanstéllning. Enligt denna férordning
ska de nya bestimmelserna tillimpas frdn och med den 1 januari 2003. Be-
stimmelserna i forordningen om statliga chefspensioner ska dock fortfarande
tillimpas pa den som den 31 december 2002 hade en séddan chefsanstéillning
som avses i forordningen, om arbetstagaren i oavbruten foljd fortsétter sin
anstéllning. Vidare ska bestimmelserna i den tidigare upphédvda forordningen
om forordnandepension m.m. fortfarande tillimpas pa den som tidigare om-
fattades av denna.

Detta innebir foljande: For Svante Oberg tillimpas den #ldre forordningen
(1991:1160) om férordnandepension m.m. For Lars Nyberg tillimpas den
aldre forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner m.m. For Karolina
Ekholm, Barbro Wickman-Parak och Lars E.O. Svensson tillimpas forord-
ningen (2003:55) om avgangsforméner for vissa arbetstagare med statlig
chefsanstéllning. For Stefan Ingves tillimpas samma férordning med undan-
tag for minskning av inkomstgarantin for pensionen fran IMF.

Stefan Ingves kan vidare enligt rddande ordning komma att f4 en viss pen-
sion fran BIS. Denna betalas ut till styrelseledaméter som innehaft sitt upp-
drag i BIS i minst fyra ar, men forst ndr de uppnatt 65 ars alder. Pensionen
beriknas pa basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgér till 1,82 procent av
dessa.

Medelantalet arsarbetskrafter uppgick 2010 till 350 (346), varav 150 (149)
kvinnor och 200 (197) mén. Antalet arsarbetskrafter vid arets slut uppgick till
339 (351). Den totala sjukfrdnvaron uppgick 2010 till 1,7 procent (2,5) av de
anstélldas sammanlagda arbetstid. Sjukfranvaron under en sammanhéngande
tid av 60 dagar eller mer uppgick 2010 till 28,4 procent (50,7) av den totala
sjukfranvaron. Kvinnors sjukfrdnvaro i relation till den sammanlagda ordina-
rie arbetstiden for kvinnor uppgick 2010 till 2,4 procent (2,8), och méns sjuk-
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franvaro i relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for méin upp-
gick 2010 till 1,1 procent (2,2).

Av tabellen nedan framgar sjukfranvaron for respektive aldersgrupp i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for aldersgruppen.

2010 2009
29 ér eller yngre 1,2 % 0,5 %
30-49 ér 1,2 % 1,6 %
50 ar eller dldre 2,5% 4,0 %
Not 37 Administrationskostnader

2010 2009
Information, representation -9 —-11
Transport, resor -12 -15
Konsultuppdrag =37 —49
Ovriga externa tjénster —-62 —-69
IT-drift -56 =57
Ekonomipris -16 -16
Kontors- och fastighetsdrift —42 —45
Ovrigt -6 -5
Summa —240 -267

I informationskostnader ingar kostnader for Riksbankens 16pande publika-
tioner, bland annat de penningpolitiska rapporterna, de finansiella stabilitets-
rapporterna och arsredovisningen.

Representationskostnaderna uppgick till 2,7 miljoner kronor (3,2).

I posten transport och resor ingar forutom resekostnader dven kostnader
for Riksbankens transporter av sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgar till 37 miljoner kronor (49). Héri ingar bland
annat IT-konsulter om 23 miljoner kronor (31), varav konsultstdd inom betal-
ningssystemet RIX uppgar till 2 miljoner kronor (4) och kontanthanterings-
systemet Caesar till 2 miljoner kronor (2).

Inom Gvriga externa tjénster dr den enskilt storsta posten statistikleveranser
om 45 miljoner kronor (49) som frimst avser ersittning till SCB for framta-
gande av bland annat betalningsbalans- och finansmarknadsstatistik. Dartill
ingdr revisionsarvode till Riksrevisionen och fullmidktiges revisorer med
1 miljon kronor (3).

I posten IT-drift ingér licenskostnader om 34 miljoner kronor (38).

I posten ekonomipris ingér prissumman om 10 miljoner kronor (10) och
administrationskostnader for detta pris om 6,5 miljoner kronor (6,5).

De storsta posterna inom kostnadsgruppen kontors- och fastighetsdrift be-
stdr av ombyggnad och underhall av Riksbankens lokaler, 9 miljoner kronor
(9), och lokalhyror, 13 miljoner kronor (11).
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Not 38 Avskrivningar av materiella och immateriella
anliggningstillgdngar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar av de materiella och
immateriella anldggningstillgangarna.

Not 39 Sedel- och myntkostnader

Av den totala kostnaden for sedlar och mynt pd 56 miljoner kronor (117)
avser 36 miljoner kronor (80) inkdp av brukssedlar, 2 miljoner kronor (37)
inkdp av bruksmynt och 18 miljoner kronor (0) inkdp av minnesmynt.

Not 40 Ovriga kostnader

Under posten dvriga kostnader redovisas kostnader av engdngskaraktér.

Not 41 Inom linjen forda poster
Stillda scikerheter

Vid utgéngen av 2010 har virdepapper motsvarande ett marknadsvérde pé
426 miljoner kronor stillts som sikerhet i samband med utlindska vérdepap-
persrepor (—).

Ansvarsforbindelser

De utestdende ersattningskraven uppgick vid utgangen av 2010 till 3 miljoner
kronor (3).

Avtal dir Riksbanken garanterar vérdet pa de svenska statsobligationer, stats-
skuldvaxlar och bostadsobligationer som anvidnds som sdkerhet for intra-
dagskrediter mellan affirsbankerna och centralbankerna inom euroomradet.
En utredning har visat att nigra dtaganden enligt detta avtal inte ldngre finns.

Atagande mot Nobelstiftelsen att &rligen stilla medel till forfogande for att
dela ut ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och administ-
rationskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for 2010 till 16,5 miljoner
kronor (16,5).

Forbindelse att till KPA Pensionsforsidkring AB betala kompletteringsersitt-
ning om sa erfordras pé grund av virdesdkringen av de pensionsférmaner som
den forsikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971 &vergick fran
Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Eventualtillgangar

Vid utgéngen av 2010 hade Riksbanken inga utestdende erséttningsansprak
)

Utlaningsavtal

Swapavtal med den lettiska centralbanken Latvijas Banka 16pte ut den 22
mars 2010 utan att forlingas. Riksbanken hade per den 31 december 2009 ett
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atagande att l&na ut 500 miljoner euro, vilket motsvarade 5 125 miljoner
kronor.

Atagande att kopa alternativt silja sirskilda dragningsritter (SDR) mot betal-
ning i amerikanska dollar eller euro inom ett spann mellan 50 och 150 procent
av Riksbankens sammanlagda nettotilldelning av SDR som vid utgdngen av
2010 uppgick till 2 249 miljoner SDR, vilket motsvarar 23 275 miljoner kro-
nor (25 216).

Avtal under GAB (General Arrangements to Borrow) och NAB (New Ar-
rangements to Borrow) om kreditarrangemang for IMF som uppgér till hogst
850 miljoner SDR (850), vilket motsvarar 8 797 miljoner kronor (9 350). Den
20 januari 2011 beslutade riksdagen, efter framstillan frén Riksbanken, att
medge att Riksbanken utdkar sitt atagande under GAB och NAB till totalt
hogst 4 440 miljoner SDR, vilket motsvarar 45 950 miljoner kronor.

Bilateralt ldneavtal med IMF om att lana ut ett SDR-belopp motsvarande
totalt 2 470 miljoner euro vilket motsvarar 22 256 miljoner kronor. Vid ut-
gangen av 2010 var 209 miljoner SDR vilket motsvarar 2 164 miljoner kronor
utlanat inom ramen for detta avtal. Se not 2.

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran till BIS betala aterstdende
75 procent av det nominella virdet av Riksbankens aktieinnehav i BIS. Ata-
gandet uppgick vid utgdngen av 2009 till 65 miljoner SDR (65), vilket mot-
svarar 673 miljoner kronor (729).

Inlaningsavtal

Swapavtal med den amerikanska centralbanken Federal Reserve 16pte ut den
1 februari 2010 utan att forldngas. Riksbanken hade per den 31 december
2009 mojlighet att lana upp till 30 000 miljoner amerikanska dollar, vilket
motsvarade 214 563 miljoner kronor, i utbyte mot svenska kronor.

Avtal med BIS som innebér att Riksbanken har mdjlighet att 1dna utlandsk
valuta.

Avtal med ECB som innebar att Riksbanken har mgjlighet att ldana euro i
utbyte mot svenska kronor. Inget belopp ingar i avtalet.
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Resultatrakning och balansrikning fordelade pa
verksamhetsomraden

Av tabellen nedan framgér Riksbankens nettointékter och kostnader férdelade
pé verksamhetsomriden.

Miljoner kronor 2010 2009
Verksamhets- Netto- Kost- Netto- Kost-

omrade intiikter nader Resultat intiikter nader Resultat
Penningpolitik 2 -175 -173 2 -184 -182
Finansiell stabilitet 137 —124 13 60 -130 =70
Betalningssystem 67 —68 -1 60 —67 =7
Kontanthantering 532 —144 388 -17 -216 -233
Tillgangsforvaltning 454 -86 368 14 896 -97 14 799
Statistik - —81 81 — 81 81
Fullmiktige och

ekonomipris 60 -26 34 - -22 -22
Summa 1252 —704 548 15 001 =797 14 204

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

Fordelningsmodellen utgér fran uppstéllningen i resultat- och balansrik-
ningen, dir Riksbankens forvaltningskostnader for 2010 uppgér till 704 mil-
joner kronor (797) och tillgdngar och skulder till 326 926 miljoner kronor
(708 838).

Frén och med 2010 redovisas verksamhetsomradet Internationellt arbete i
Ovrigt inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet.

Fordelning av kostnader

Personalkostnader, exklusive IT-personal

Personalkostnaderna for de medarbetare som ar direkt involverade i ett verk-
samhetsomrade har fordelats med faktisk lonekostnad. Lonekostnaderna for
de medarbetare som ingér i stodfunktionerna har fordelats med hjilp av en
fordelningsnyckel. Den oftast forekommande nyckeln utgors av antalet direkt
involverade medarbetare i forhallande till det totala antalet direkt involverade
medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Totalt dr cirka 190 medarbetare,
eller 55 procent av totalt 340, direkt involverade i ngot verksamhetsomréde.
De resterande 150 medarbetarna finns inom stodfunktionerna, framst IT,
transport och bevakning, fastighet och internservice.
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Administrationskostnader, exklusive [T-kostnader

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

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

Diagram 24. Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomrade 2010,
miljoner kronor
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Killa: Riksbanken.

Avskrivningar, exklusive IT-relaterade investeringar

Avskrivningarna dr direkt fordelade till det verksamhetsomrade som respekti-
ve anldggning stoder eller fordelade utifran antalet direkt involverade medar-
betare per verksamhetsomrade i forhallande till det totala antalet direkt invol-
verade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkdp av sedlar och mynt uppgick 2010 till 56 (117) miljoner
kronor. Kostnaderna belastar i sin helhet verksamhetsomradet Kontanthanter-
ing.

IT-kostnader

Modellen for fordelning av IT-kostnader bygger pa fyra IT-tjénster: telefoni,
pec-tjdnster, licenser och IT-system. Telefoni och pc-tjénster fordelas pa an-
viandare med gemensamt dverenskomna priser per telefon, mobiltelefon och
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pc. De stora verksamhetslicenserna, frimst finansiella informationstjanster,
fordelas péa respektive licenstagare med faktiskt pris. Kostnaderna for IT-
system fordelas utifran antalet logiska servrar per system.

Fordelning av nettointikter

Fordelningen av nettointéikter pd verksamhetsomrdden har gjorts utifrén ett
operationellt perspektiv. Intékterna har forts till det verksamhetsomrade som
har storst mojlighet att paverka och hantera dessa. Hénsyn har dirfor till
exempel inte tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontanthanteringen,
utan seignorageintdkterna har fordelats till tillgdngsforvaltningen. Seignoraget
for 2010 berdknas uppga till 3 495 miljoner kronor (5 793).

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

Tillgangsforvaltningens nettointdkter om 454 miljoner kronor, justerat med
balansforda pris-, valuta- och guldvardeeffekter om —2 716 miljoner kronor,
vilka motsvaras av arets forandring i viarderegleringskontot (se not 26), utgor
den totala avkastningen fran Riksbankens tillgangsforvaltning 2010 om
—2 262 miljoner kronor (se tabell 5 i forvaltningsberittelsens avsnitt Till-
gangsforvaltning).

Fordelning av tillgangar och skulder

Av tabellen nedan framgér Riksbankens tillgdngar och skulder fordelade pa
verksamhetsomraden i miljoner kronor.

2010-12-31 2009-12-31
Verksamhetsomrade Tillgdngar Skulder Tillgangar Skulder
Finansiell stabilitet 441 - 441 -
Kontanthantering - 105 401 - 110 663
Tillgangsforvaltning 325 689 113 005 707 575 481 637
Ofordelat 796 108 520 822 116 538
Summa 326 926 326 926 708 838 708 838

Tillgangarna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet bestar av aktiein-
nehavet i BIS. Posten ofordelade tillgangar innehaller framst posterna materi-
ella och immateriella anldggningstillgangar och Gvriga tillgdngar. Posten
ofordelade skulder innehéller frimst eget kapital, varderegleringskonto och
arets resultat.
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Riksbankens extraordinira atgirder
Till foljd av finanskrisen har Riksbanken vidtagit en del extraordindra atgirder.
Nedan framgar rintenettot och utestdende lanebelopp for dessa atgérder.

Miljoner kronor

Riintenetto Rintenetto  Lanebelopp Lénebelopp
jan—dec 10 jan—dec 09 2010-12-31  2009-12-31

Utlaning i svenska kronor
till svenska banker

Strukturella transaktioner 1020 2 802 500 368 801
Finjusterande transaktioner -187 —698 -5097 -171 107
Emitterade skuldcertifikat —493 —651 - —192 222

340 1453 -4 597 5472

Utlaning i amerikanska dollar
till svenska banker
Fordringar i utlandsk valuta pa

hemmahdrande i Sverige - 1129 - -

Skulder i svenska kronor till

hemmahdérande utanfor Sverige! - -814 - -

Skulder i utldndsk valuta till

hemmahorande utanfor Sverige - —141 - -

Skulder i utldndsk valuta till

hemmahdérande i Sverige® - -18 - -
- 156 - -

Swaputlining

till centralbanker
Banktillgodohavanden och
virdepapper? - 5 - -

Utldning pa sérskilda villkor
till svenska banker

Ovrig utldning? — 23 _ _

Upplupen rénta poster ovan 4 514

Summa exklusive
valutareservforstirkning 340 1637 -4 593 5986

Valutareservforstirkning
Banktillgodohavanden och

virdepapper* 995 481 84 089 93 166

Skulder i svenska kronor till

hemmahérande utanfor Sverige® - —-101 - -

Skulder i utldndsk valuta till

hemmahérande i Sverige® -1 286 =579 -83 774 -92 544

Skulder i svenska kronor till

hemmahdrande utanfor Sverige =50 - - -

Upplupen rinta —413 —523
-341 -199 -98 99

Summa extraordinira
atgirder -1 1438 —4 691 6 085

! Federal Reserves konto i svenska kronor. 2 Island, Lettland. * Kaupthing, Carnegie.

# Beredskapsportfolj (marknadsvirde). * ECB:s konto i svenska kronor. ¢ Riksgilden.
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Femarsoversikt

I femérsoversikten presenteras balans- och resultatrdkningarna omriknade i
enlighet med nu géllande redovisningsprinciper. I denna dversikt har posterna
arets resultat, nettoresultat av finansiella transaktioner och vérdereglerings-
konto justerats med 1 733 miljoner kronor for ar 2006 med anledning av
dndringen i redovisningsprinciper 2008 for IMF:s tillgodohavande i svenska

kronor.

Balansrikning

Miljoner kronor 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2007-12-31 2006-12-31
TILLGANGAR

Guld 38 537 31691 29 976 25827 22222

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige

Fordringar pa IMF 31175 30 898 6261 4614 4892
Banktillgodohavanden och
viardepapper 251 380 271 450 194 187 167 942 162 292

282 555 302 348 200 448 172 556 167 184

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i Sverige - - 196 124 - -

Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige rela-
terad till penningpolitiska

transaktioner

Huvudsakliga transaktioner - - - 7199 6 700

Finjusterande transaktioner - - - 1787 267

Strukturella transaktioner 500 368 801 264 800 - -

Utlaningsfacilitet 0 1 0 143 121

Ovrig utlaning - - 1662 — —

500 368802 266462 9129 7088

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella

anlédggningstillgangar 389 406 421 452 483

Finansiella tillgdngar 521 521 524 524 594

Derivatinstrument 584 136 8 497 379

Forutbetalda kostnader och

upplupna intikter 3522 4608 5931 2612 2429

Ovriga tillgangar 318 326 317 329 306
5334 5997 7201 4414 4191

SUMMA TILLGANGAR 326926 708838 700211 211926 200 685
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2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2007-12-31 2006-12-31

SKULDER OCH EGET
KAPITAL

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

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

Inléningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor
till hemmahorande i Sverige

Skulder i svenska kronor
till hemmahorande utanfor
Sverige

Skulder i utlindsk valuta
till hemmahdérande i Sverige

Skulder i utléindsk valuta
till hemmahorande utanfor
Sverige

Motpost till SDR som
tilldelats av IMF

Ovriga skulder
Derivatinstrument

Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter

Ovriga skulder

Avsittningar

Viirderegleringskonton

99902 104590 106266 108517 106 862
5499 6073 6007 53807 5518
105401 110663 112273 114324 112380
45 56 32 143 121
5097 171107 206 664 - -
5142 171163 206 696 143 121
— 192222 48946 - -

- - 104 - -

69 70 189248 82 66
83774 92544 1862 - -
431 - 8688 12 047 13 906
23275 25216 2979 2517 2540
- 3 9254 17 6

488 606 697 114 188
47 53 47 53 68
535 662 9998 184 262
220 251 264 206 276
35102 37818 49228 2008l 10 221
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2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2007-12-31 2006-12-31

Eget kapital
Grundfond 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Reserver 71429 63 025 57742 57 247 53 769
72 429 64 025 58 742 58247 54769
Arets resultat 548 14204 11183 4095 6144
SUMMA SKULDER OCH
EGET KAPITAL 326926 708838 700211 211926 200 685
Resultatrikning
Miljoner kronor 2010 2009 2008 2007 2006
Raénteintakter 7717 10997 10 610 7 566 6386
Réntekostnader 2135 -2796 -2 600 -1 089 -826
Nettoresultat av finansiella
transaktioner -5123 6714 3051 -1722 1025
Avgifts- och provisionsintidkter 67 58 43 43 37
Avgifts- och provisionskostnader -11 43 -8 -10 -9
Erhallna utdelningar 134 55 45 131 45
Ovriga intikter 603 16 824 33 190
Summa nettointiikter 1252 15001 11965 4952 6 848
Personalkostnader —345 —342 -337 -329 =316
Administrationskostnader —240 -267 —264 -237 —223

Avskrivningar av
materiella och immateriella

anlidggningstillgangar —63 =71 —68 -76 -100
Sedel- och myntkostnader -56 -117 —-113 —-154 —65
Ovriga kostnader — — — —61 —
Summa kostnader -704 =797 —782 —857 -704
Arets resultat 548 14 204 11183 4095 6144
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OVRIGT

Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar érligen ett stort antal remisser. Avdelningscheferna
ansvarar for att hantera remisser inom respektive avdelnings ansvarsomrade. |
avdelningschefens ansvar ingar att 1dmna underlag for bedémningen av om ett
remissyttrande ska beslutas av direktionen eller avdelningschefen. Om yttran-
det ska beslutas av direktionen ingar i ansvaret dven att ldgga fram ett forslag
till yttrande till direktionen. Ansvaret for 6vergripande samordning och admi-
nistration kring remissarbetet ligger pa stabsavdelningen.

Under 2010 yttrade sig Riksbanken till exempel dver forslag till dtgérder
for att stirka stabiliteten i det finansiella systemet och om konsumentskydd
och tillsyn pa det finansiella omradet. Riksbanken behandlade &ven forslag
som berérde Finansinspektionens regler och en ny instruktion for riksdags-
forvaltningen. Direktionen yttrade sig om Overskottsmilet i de offentliga
finanserna och om ett granskningsérende i konstitutionsutskottet.

Foljande remissyttranden ldmnades av Riksbanken under 2010. Dér inget
annat anges har chefen for den berérda avdelningen fattat beslut i drendet.

Riksdagsforvaltningen
2010-08-23
Beténkandet En ny instruktion for Riksdagsforvaltningen (2009/10:URF1)

Konstitutionsutskottet

2010-04-21

Granskningsirende 33: Riksbankens sjélvstandighet och atgérder vidtagna av
statsrddet Anders Borg. Beslut i detta drende har fattats av Riksbankens
direktion.

Finansdepartementet
2010-12-17
Andrade kapitaltickningsregler (Ds 2010:)

2010-10-14
Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2011-2013

2010-10-14
Genomforande av det nya e-penningdirektivet (Ds 2010:27)

2010-10-06
Promemoria Andring av insittningsgarantins tickningsbelopp
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2010-08-23
Finansdepartementets promemoria om Bittre forutsittningar for
internationellt tillsynssamarbete

2010-08-20
Moderniserade regler for avvecklingssystem och finansiella sdkerheter
(Ds 2010:12)

2010-05-27
Betédnkandet En reformerad budgetlag (SOU 2010:18)

2010-04-29
Granskning av interna modeller for att berdkna riskkénsligt kapitalkrav for
forsékringsforetag (utkast lagrddsremiss)

2010-03-16
Rapporten Obligatoriskt dverskottsmal. Beslut i detta drende har fattats av
Riksbankens direktion.

2010-03-16
Utvérdering av dverskottsmalet (Ds 2010:4). Beslut i detta drende har fattats
av Riksbankens direktion.

2010-03-15
Kreditvérderingsinstitut (Ds 2010:7)

2010-02-26

Forslag till rddets forordning om &ndring av forordning (EG) nr 479/2009
med avseende pé kvaliteten pa statistiken i samband med forfarandet vid
alltfor stora underskott

2010-01-28
En ny forsékringsrorelselag (Ds 2009:55)

2010-01-14
Utkast till proposition — Forldngning av tillfélliga skatteanstdnd

Finansinspektionen
2010-12-21
Forslag till foreskrifter om ersdttningssystem m.m.

2010-10-29
Forslag till andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rdd om
kapitaltackning och stora exponeringar

2010-10-11
Forslag till foreskrifter och allménna rdd om forhandsgranskning av interna
modeller for att berdkna solvenskapitalkrav
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2010-08-26

Forslag till andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om
kapitaltdckning och stora exponeringar

2010-08-20
Finansinspektionens forslag till nya foreskrifter om hantering av
likviditetsrisker for kreditinstitut och vérdepappersbolag

2010-06-10
Forslag till foreskrifter och allménna rdd om betalningsinstitut och
registrerade betaltjdnstleverantorer

2010-06-09
Finansinspektionens allménna rdd om begrinsning av krediter mot sdkerhet i
form av pant i bostad

Forsvarsdepartementet

2010-05-25

Rakel, nuldge och framtid — Kommunikation, samordning och
interoperabilitet, slutrapport fran Arbetsgruppen Rakel

Justitiedepartementet
2010-11-30
Gronboken Revisionspolitik: Lardomar fran krisen

2010-06-18
Departementspromemorian En mer &ndamalsenlig forvaltningsprocess
(Ds 2010:17)

2010-04-29
Utkast till lagrddsremiss Béttre mojlighet till skuldsanering

2010-02-26
Ny konsumentkreditlag (Ds 2009:67)

Myndigheten for samhiillsskydd och beredskap
2010-05-26
MSB:s rapport Olyckor och kriser 2009/2010
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Publikationer

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

Penningpolitisk rapport

Utkommer tre ganger per &r och &r underlag for penningpolitiska beslut.
Genom att publicera rapporten gor Riksbanken sina beddmningar allméint
tillgéngliga. P4 sd sitt kan Riksbanken stimulera intresset och underlitta
forstéelsen for penningpolitiken.

Penningpolitisk uppfoljning

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

Underlag for utvirdering av penningpolitiken

Redogor arligen for den penningpolitik som Riksbanken fort under de nér-
mast foregaende aren. Innehaller uppgifter och bedémningar som ar nédvén-
diga for att riksdagen ska kunna utvirdera penningpolitiken.

Finansiell stabilitet

Utkommer tva ganger per ar. I rapporten presenterar Riksbanken sin syn pa
utvecklingen i det finansiella systemet och vad den innebér for stabiliteten.
Avsikten dr att paverka utvecklingen i det finansiella systemet och stimulera
till diskussion kring dmnet.

Den svenska finansmarknaden

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

Penning- och valutapolitik

Utkommer tre ganger per ar och innehaller fordjupande artiklar inom Riks-
bankens arbetsomrade.
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Riksbankens arsredovisning

Beskriver Riksbankens verksamhet under det géngna éret. Innehéller ocksa
bokslutet.

Working Paper Series

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

Publikationer fran Europeiska centralbanken (ECB)

Omfattar svenska versioner av ECB:s méanadsrapporter, arsrapporter och
konvergensrapporter.

P4 webbplatsen (www.riksbank.se) presenteras Riksbankens samtliga publi-
kationer i fulltext. Flertalet av dessa publiceras bade pa svenska och pa eng-
elska. Bestéllning gors enklast pd webbplatsen. P4 webbplatsen publicerar
Riksbanken ocksa pressmeddelanden, tal, artiklar och protokoll frén direk-
tionens och riksbanksfullmiktiges sammantriden. Aven Riksbankens ekono-
miska kommentarer i form av korta utredningar och debattartiklar samlas pa
webbplatsen. Frin och med 2009 kan dessutom resultaten av Riksbankens
foretagsintervjuer och riskenkéter laddas ned som separata publikationer i
pdf-format.

Adress

Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
Telefon 08-787 00 00

www.riksbank.se
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Sveriges riksbanks pris 1 ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2010

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfreds Nobels minne 2010 tillde-
lades Peter A. Diamond, Dale T. Mortensen och Christopher A. Pissarides.
De tre pristagarna har utvecklat ett teoretiskt ramverk for sékmarknader.
Peter A. Diamond har analyserat grunderna for hur sddana marknader fun-
gerar. Dale T. Mortensen och Christopher A. Pissarides har utvecklat teorin
vidare och tillimpat den pd arbetsmarknaden. Hdrigenom har de tagit fram
verktyg for att forstd hur arbetsloshet, lediga jobb och Iloner paverkas av
regelverk och ekonomisk politik.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i samband med
Riksbankens 300-4rsjubileum 1968. Genom donationen forband sig Riksban-
ken att for all framtid varje ar ge Nobelstiftelsen sévél prissumman som det
belopp som behdvs for att ticka stiftelsens kostnader for forvaltning och
ekonomi. Regeringen har faststillt stadgarna for priset.

Varje ar delas priset i ekonomisk vetenskap ut till en eller flera personer
som utfort ett arbete av framstaende betydelse inom ekonomisk vetenskap.
Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomipristagare enligt samma prin-
ciper som giller for Nobelpriset. Prissumman &r 10 miljoner svenska kronor,
det vill siga densamma som for Nobelpriset. Pengarna betalas ut av Riksban-
ken. Om det &r flera pristagare delas prissumman lika mellan dem.

Peter A. Diamond ar fodd 1940 i New York City, NY, USA (amerikansk
medborgare). Fil.dr i nationalekonomi 1963, Institute Professor och Professor
of Economics, samtliga vid Massachusetts Institute of Technology (MIT),
Cambridge, MA, USA.

Dale T. Mortensen &r fodd 1939 i Enterprise, OR, USA (amerikansk med-
borgare). Fil.dr i nationalekonomi 1967 vid Carnegie Mellon University,
Pittsburgh, PA, USA. Ida C. Cook Professor of Economics vid Northwestern
University, Evanston, IL, USA.

Christopher A. Pissarides &r fodd 1948 i Nicosia, Cypern (brittisk och cyp-
riotisk medborgare). Fil.dr i nationalekonomi 1973, Professor of Economics
och Norman Sosnow Chair in Economics, samtliga vid London School of
Economics and Political Science, Storbritannien.

Tidigare pristagare

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

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

1971 S. Kuznets

1972 J.R. Hicks och K.J. Arrow
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1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

W. Leontief

G. Myrdal och F.A. von Hayek

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

B. Ohlin och J.E. Meade

H.A. Simon

T.W. Schultz och A. Lewis

L.R. Klein

J. Tobin

G.J. Stigler

G. Debreu

R. Stone

F. Modigliani

J.M. Buchanan Jr

R.M. Solow

M. Allais

T. Haavelmo

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

G.S. Becker

R.W. Fogel och D.C. North

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

J.A. Mirrlees och W. Vickrey

R.C. Merton och M.S. Scholes

A. Sen

R.A. Mundell

J.J. Heckman och D.L. McFadden

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

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

F.E. Kydland och E.C. Prescott

R.J. Aumann och T.C. Schelling

E.S. Phelps

L. Hurwicz, E.S. Maskin och R.B. Myerson
P. Krugman

E. Ostrom och O. E. Williamson
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Ordlista

Avvecklingssystem

System for slutlig reglering av skulder ndr pengar eller virdepapper éverfors
fran en part till en annan, oftast betalning frén ett konto till ett annat konto.

Basel 111

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

Basis-spread

Skillnad mellan tre manaders interbankrinta och forvintad styrrinta.

Betalningsbalans

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

Betalningssystem

Konton, regler och datasystem som behdvs for att genomfora betalningar och
for att 6verfora viardepapper mellan olika aktorer.

BIS, Bank for International Settlements

Samarbetsorgan for centralbanker med séte i Basel. Bedriver utredningsverk-
samhet och utarbetar normer och standarder for finansiell verksamhet. BIS
har dven inléning frén och utlaning till centralbanker. Riksbanken ar deldgare
i BIS och representerad i dess styrelse.

BNP, bruttonationalprodukt

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

Centralbank

Institution som ansvarar for penningpolitiken i ett land eller valutaomrade, det
vill siga faststéller en rénta for att bevara vérdet pa pengar. En centralbank
ansvarar normalt dven for att stabiliteten i betalningsvédsendet kan upprétthal-
las och ger ut kontanta betalningsmedel. Riksbanken dr Sveriges centralbank.
I andra lénder kan centralbanker ocksa ha andra uppgifter, till exempel ansva-
ra for den finansiella tillsynen eller forvalta statsskulden.
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Clearing

Betalningsutjamning eller kvittning av dmsesidiga fordringar mellan banker.

Clearinghus

Finansiellt foretag som har tillstdnd att pa kunders végnar bedriva clearing.
Kallas ocksé for clearingorganisation.

CLS, Continuous Linked Settlement

Internationellt system for clearing och avveckling av valutatransaktioner.

Dagslan

Lan fran en bankdag till ndsta som bankerna eller andra finansinstitut ger
varandra. Bankerna kan ocksé lana eller placera i Riksbanken under bara en
dag.

Dagslinemarknad

Marknad dér framfor allt banker kan placera och ldna frdn en bankdag till
nésta eller upp till en vecka.

Dagslanerinta

Rénta som marknadens aktorer betalar eller fir om de 14nar eller placerar frén
en dag till ndsta. Dagslanerdntan &r den kortaste marknadsrintan.

Derivatinstrument

Finansiellt instrument som innebdr dverenskommelser om forpliktelser, rat-
tigheter eller andra forutséttningar vid en given framtida tidpunkt. Viardet pa
ett derivatinstrument ar kopplat till en underliggande tillgang. De vanligaste
derivatinstrumenten &r optioner, terminer och swappar.

ECB, Europeiska centralbanken

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

ECB:s allminna rad

Samradsorgan inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) dér central-
bankschefer i alla EU-linder samt ECB:s ordférande och vice ordférande
ingar.

EFK, EU:s ekonomiska och finansiella kommitté

Rédgivande organ till Ekofinrddet och Europeiska kommissionen. Foljer
bland annat den ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU och euroomra-
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det samt granskar medlemsldndernas stabilitets- och konvergensprogram.
Centralbankerna &r foretrddda i EFK av vice centralbankschefer.

Ekofinradet

Sammansittning av Europeiska unionens rdd med EU-lindernas finans- och
ekonomiministrar. Varje ar utfdrdar Ekofinrddet ekonomisk-politiska riktlin-
jer och beslutar, tillsammans med Europaparlamentet, om finansiell lagstift-
ning och EU:s budget om cirka 100 miljarder euro.

Finansiella marknader

Samlingsnamn for de marknader dér finansiella tillgdngar kops och séljs. De
fyra viktigaste marknaderna dr valutamarknaden, rintemarknaden, aktiemark-
naden och derivatmarknaden.

Finansiell stabilitet

Tillstdind d& det finansiella systemet kan upprétthdlla sina grundliggande
funktioner och dessutom har motstdndskraft mot stérningar som hotar dessa
funktioner.

Finansiellt system

Samlingsbegrepp for ett system som omfattar banker, forsékringsbolag och
andra finansiella aktorer samt finansiella marknader och den finansiella infra-
struktur i form av tekniska system, dess regler och rutiner som krédvs for att
gora betalningar och utbyta vérdepapper. Till det finansiella systemet rdknas
dven det finansiella regelverket i form av lagstiftning, regleringar och andra
normer.

Finansinspektionen

Statlig myndighet med uppgift att 6vervaka verksamheten for banker, kredit-
marknadsbolag, viardepappersbolag, fondkommissionérer, fondbolag, borser,
auktoriserade marknadsplatser, clearingorganisationer och forsdkringsfor-
medlare.

Finansutskottet

Riksdagsutskott som bereder drenden i ekonomiska fragor, bland annat om
Riksbankens verksamhet och om statsbudgeten.

Finjusterande transaktioner

Transaktioner som Riksbanken anvinder for att dra in Overskottslikviditet
frén bankerna eller ge bankerna mdjlighet att lana pengar mot sékerhet hos
Riksbanken for att hélla dagslanerintan stabil och nira reporéntan.

FSAP, Financial Sector Assessment Programs

Program for utvérdering av myndigheter, lagstiftning och tillsyn som Interna-
tionella valutafonden (IMF) anvénder for att granska och analysera den finan-
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siella sektorn i ett land. Programmen é&r obligatoriska for 25 utvalda lénder
med stora finansiella sektorer.

FSPOS, Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkansgrupp

Frivilligt samverkansforum for privata och offentliga aktérer med syfte att
stirka robustheten lokalt, regionalt och nationellt inom Sveriges finansiella
sektor.

G10, Group of Ten eller Tiogruppen

Forum for internationellt ekonomiskt samarbete. Bestar namnet till trots av
elva lander: Belgien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Nederldnderna,
Schweiz, Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA. Spelar en aktiv roll i
BIS-arbetet med att utveckla finansiella normer och standarder. Se BIS, Bank
for International Settlements.

Guld- och valutareserv

Sveriges reserv av guld och virdepapper i utldndsk valuta som forvaltas av
Riksbanken. Denna buffert kan anvéndas for att vid behov forsvara virdet pé
den svenska kronan och ge nodkrediter till solventa banker som fér problem.

IMF, International Monetary Fund eller Internationella valutafonden

Organ som verkar for att det globala finansiella systemet ska vara stabilt och
att det inte ska uppsta internationella finansiella kriser. Overvakar och analy-
serar utvecklingen i de 185 medlemslidnderna, ger teknisk assistans och lanar
ut pengar till linder som genomfor ekonomiska anpassningsprogram.

Inflation

Allménna prisdkningar som gor att pengarnas viarde minskar, det vill séga att
man kan kdpa farre varor och tjénster for samma méngd pengar. Motsatsen ar
deflation.

Inflationsmatt

Det finns flera olika matt pé inflation, se exempelvis KPI eller KPIF.

Inlaningsfacilitet

Arrangemang som gor det mojligt for banker att sitta in pengar pé ett konto i
Riksbanken under en dag mot rénta (inléningsrinta).

Inséttningsgaranti

Statlig forsdkring pa medel insatta pa konton hos anslutna kreditinstitut. Om
ett kreditinstitut gar i konkurs far kontoinnehavarna tillbaka sina insatta me-
del, vanligen upp till ett visst faststillt belopp.

Interbankmarknaden

Marknad dér bankerna handlar rantor och valutor sinsemellan.
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Interbankrinta

Daglig referensrinta baserad pa de réntesatser for osékrade 1&n som banker
erbjuder andra banker nir de lanar av varandra péd interbankmarknaden pa
16ptider upp till ett ar.

Kapitalmarknad

Samlingsnamn for aktiemarknad, kreditmarknad och derivatmarknad.

KPI, konsumentprisindex

Statistiskt métt pa prisnivan. Berdknas av Statistiska centralbyrdn (SCB) varje
manad. Riksbankens inflationsmal &r uttryckt i termer av den érliga procentu-
ella fordndringen i KPIL.

KPIF, konsumentprisindex med fast bostadsriinta

Se KPI. Till skillnad fran KPI paverkas inte KPIF direkt av fordndringar i
bostadsréntorna.

Likviditet
Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsforméga pa kort sikt. Kan
dven beskriva hur snabbt det dr mojligt att omsétta en tillgédng i pengar.

Likviditetsstod

Atgirder som en centralbank kan vidta for att stddja ett eller flera finansinsti-
tuts betalningsformaga pé kort sikt i syfte att undvika en allvarlig stdrning i
det finansiella systemet och stirka fortroendet for betalningsvisendet.

Medieakademin

Samarbetsprojekt mellan Goteborgs-Posten, Goteborgs universitet, Forsman
& Bodenfors och NFO Infratest (numera TNS Gallup) som sedan 1997 bland
annat gor en &rligt dterkommande undersdkning som miéter fortroendet for
samhaéllsinstitutioner, enskilda foretag och massmedier.

Modifierad duration

Matt pa hur kénsligt vérdet pa ett rdntebdrande vérdepapper ar for fordndring-
ar i rdntenivan. Anges som procentuell fordndring av priset pa viardepapperet
om réntan stiger med 1 procentenhet.

Obligation

Réntebdarande 16pande skuldférbindelse som kan ges ut av stat, kommun,
kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller storre foretag. Obligation har lang
16ptid, minst ett ar. Obligationens nominella belopp aterbetalas nér 16ptiden
gétt ut, och under tiden far innehavaren av obligationen periodiska utdelning-
ar (réntor).
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Penningmarknad

Den del av kreditmarknaden dér man handlar med instrument som har en
16ptid pé mindre dn ett ar, till exempel statsskuldvixlar och certifikat. En av
penningmarknadens viktigaste funktioner &r att sékra tillgdngen till likviditet
for banker och andra finansiella institut.

Penningpolitik

Atgirder som en centralbank vidtar for att uppritthélla prisstabilitet i ekono-
min.

Penningpolitisk motpart

Kreditinstitut med séte eller filial i Sverige som &r deltagare i RIX och som
har tillgang till kreditfaciliteter hos Riksbanken. Sedan april 2009 kan kredit-
institut som valt att inte delta i RIX bli begridnsade penningpolitiska motparter
for att fa tillgang till kreditfaciliteterna.

Penningpolitiskt styrsystem

System som gor det mojligt for en centralbank att bestimma villkoren for
bankernas in- och utlaning i centralbanken for att kunna péverka rintebild-
ningen pa dagslanemarknaden och ddrigenom paverka prisbildningen i eko-
nomin.

Primérkapital

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

Prisstabilitet

Tillstdnd dédr priserna pd varor och tjénster okar endast mattligt eller inte alls.
Enligt Riksbankens definition innebér prisstabilitet att inflationen, métt med
konsumentprisindex, begrénsas till 2 procent.

Produktivitet

Matt som visar hur mycket varor och tjénster som produceras i forhéllande till
de resurser i form av arbetskraft och kapital som sétts in. Det vanligaste mat-
tet ar arbetsproduktivitet som maéter produktionen per arbetad timme.

Repa, repotransaktion

Aterkdpsavtal som liknar ett kortfristigt 1an. Riksbanken lanar ut pengar ge-
nom att kdpa védrdepapper av bankerna. Samtidigt atar sig Riksbanken att
sélja tillbaka dessa virdepapper vid ett bestimt datum for ett ndgot hogre pris,
dér prisskillnaden motsvarar repordntan. Riksbanken fér alltsa da tillbaka
pengarna, och virdepapperet atergér till den ursprungliga dgaren. Marknads-
aktorerna kallar Riksbankens aterkdp av vérdepapper for en omvind repa.
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Fore den finansiella krisen 2008 utférdes reporna vanligtvis varje vecka. Fran
engelskans repurchase agreement.

Reporinta

Riksbankens viktigaste styrrdnta genom vilken Riksbanken kan styra de korta
marknadsridntorna med avsikt att paverka inflationen. Bankerna betalar repo-
ranta nér de lanar pengar i Riksbanken via Riksbankens repotransaktioner.

Resursutnyttjande

Anger i1 hur stor utstrickning produktionsresurserna arbete och kapital an-
vénds.

Riksbankens direktion

Sex ledamoéter som utses av riksbanksfullméktige med mandatperioder pa fem
eller sex ar. Direktionen ansvarar for Riksbankens verksamhet och fattar
beslut om penningpolitiken, fragor om finansiell stabilitet, marknadsoperatio-
ner och betalningsvisende.

Riksbankscertifikat

Virdepapper med kort 16ptid som ges ut av Riksbanken i syfte att vid behov
dra in 6verskott av likvida medel.

Riksbanksfullméktige

Elva ledamoter och lika manga suppleanter som utses av riksdagen och har
samma mandatperiod som riksdagsledamoterna. Utser i sin tur de sex ledamo-
terna i Riksbankens direktion, foljer upp Riksbankens verksamhet och beslu-
tar bland annat om utformningen av sedlar och mynt.

Riksbankslagen

Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank som faststiller Riksbankens maél
och arbetsuppgifter.

Riskpremie
Extra avkastning som investerare kraver i kompensation for att de tar hogre
risk.

Riskviigda tillgangar
Tillgangar pa balansrdkningen och dtaganden utanfor balansrdkningen sum-
merade, virderade och riskvégda enligt géllande kapitaltdckningsregler.

RIX, Riksbankens betalningssystem

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

Rénteintdkter fran utldning minus rdntekostnader for upp- och inlaning.

Réntepunkt

Hundradels procent. 100 rantepunkter motsvarar saledes 1 procent.

Riinterisk

Risk for att virdet péd ett rdntebdrande vérdepapper sjunker till f6ljd av att
marknadsréntorna stiger.

SCB, Statistiska centralbyrin

Central forvaltningsmyndighet for den officiella statistiken och for annan
statlig statistik i Sverige.

SDR, Special Drawing Rights eller sirskilda dragningsritter

Reservtillgang som skapats av IMF for tilldelning till medlemsldnderna.
Virdet pa SDR berdknas som en korg av dollar, euro, yen och pund.

Seignorage

Inkomster som en centralbank far pé sin sedel- och myntutgivning. Motsvarar
avkastningen pa de av centralbankens tillgangar som svarar mot utelopande
sedlar och mynt minskad med centralbankens totala kostnad for kontanthan-
tering.

SOM-institutet

Centrum for den undersoknings- och seminarieverksamhet som drivs gemen-
samt av Institutionen for journalistik och masskommunikation (JMG), Stats-
vetenskapliga institutionen samt Centrum for forskning om offentlig sektor
(CEFOS) vid Gdteborgs universitet.

Stresstest

Analys av olika scenarier for att beddma vilken motstdndskraft bankerna,
hushallen eller andra enheter har mot ovéntade och negativa héndelser.

Strukturella transaktioner

Transaktioner som Riksbanken gor for att tillgodose den finansiella sektorns
lane- eller placeringsbehov pa ldngre sikt och for att paverka sin strukturella
position gentemot den finansiella sektorn.

Styrrintor

Réntor som en centralbank sitter i penningpolitiskt syfte. I Sverige &r det
repordntan samt in- och utlaningsréntan till banksystemet.
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Swapavtal

Avtal som tva parter ingar for att byta ut en valuta eller en rdnta mot en annan
valuta respektive rinta under en i forvdg bestdmd tidsperiod och i enlighet
med vissa villkor.

Sikerstilld obligation

Obligation dir innehavaren har sérskild formansrétt om emittenten gar i kon-
kurs. Sidkerstdllda obligationer har normalt ldgre kreditrisk &n obligationer
som inte dr sdkerstéllda, vilket minskar uppléningskostnaderna.

TED-spread, Treasury/Euro-Dollar-spread

Matt som anger skillnaden mellan interbankrénta och rinta pa en statsskuld-
vixel med samma 16ptid.

Utlaningsfacilitet

Arrangemang som gor det mojligt for banker att 1dna pengar av Riksbanken
under en dag mot rdnta (utlaningsrénta).

VaR, Value-at-Risk

Statistisk metod som beskriver den stdrsta potentiella forlust vid en invester-
ing som med viss sannolikhet kan uppsta under en bestdmd tidsperiod. An-
vénds for att méta risken i en specifik tillgdng eller i en portfolj av tillgéngar.

Valutakurs

Se vaxelkurs.

Valutapolitik

Atgirder som en centralbank vidtar for att paverka den egna viixelkursen mot
andra valutor. Kallas ocksd véxelkurspolitik. I Sverige beslutar regeringen
huruvida véxelkursen ska vara rorlig eller fast. Riksbanken har sedan till
uppgift att skota den dagliga politiken inom ramen for det beslutade systemet.

Valutareserv

Se guld- och valutareserv.

Valutaswap

Se swapavtal.

Volatilitet

Uttryck for rorelse i olika priser och réntor. Hog volatilitet i till exempel en
aktie betyder snabba och stora svingningar i en akties borskurs.

Vixelkurs

Virdeforhallande mellan tva valutor, det vill séga det pris till vilket en valuta
kan véxlas mot en annan. Kallas ocksé valutakurs.
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