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ARET | KORTHET

B Aretikorthet

m Inflationen, matt som férandring av konsu-
mentprisindex (kp1) samt med det vanligt fére-
kommande mattet pa underliggande inflation
UNDIX, uppgick under dret till i genomsnitt 0,5
respektive 0,8 procent. Den ekonomiska till-
vixten 1 Sverige uppgick enligt Riksbankens
senaste bedomning till 2,4 procent.

m Stabiliteten i det finansiella systemet var fort-
satt god.

m Riksbanken beslutade den 20 juni att sinka
reporantan med 0,5 procentenheter till 1,5
procent.

m Riksbanken publicerade under aret fyra in-
flationsrapporter och tva rapporter om den

finansiella stabiliteten.

m Riksbankens resultat blev 3,3 miljarder kronor.

Till foljd av kronans forsvagning har valuta-
reservens virde okat med 16 miljarder kronor.
Denna orealiserade virdeskning redovisas
dock pa sarskilt virderegleringskonto 1 balans-

riakningen och paverkar darfor inte resultatet.

m Riksbanksfullmaktige beslutade den 11 okto-

ber att utse Stefan Ingves till ny riksbankschef.
Vid sammantridet utsags samtidigt Svante
Oberg till ny ledamot i Riksbankens direktion.
Fullmaktige omvalde vidare vice riksbanks-

chef Lars Nyberg for en ny mandatperiod.

Lena Endre framforde Dag Hammarskjold var
nagra av Dag Hammar- ordférande i riksbanks-
skjolds texter i samband fullmaktige 1941-1948.
med att Riksbanken upp-

mérksammade 100-ars-

minnet av Hammarskjolds

fodelse.

Lars Heikensten, Ricardo  Karin Bjers och Tommy
Lagos Escobar, Chiles pre- Persson presenterade
sident och Vittorio Corbo, Riksbankens informations-
Chiles centralbankschef, i film fér gymnasieskolan.
samband med Riksbankens

konferens om inflations-

malspolitik (ovan).
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ARET I SIFFROR

Nyckeltal 2005 2004 2003
Vid arets utgang

Arets resultat (mdkr) 33 -28 -93
Guld- och valutareserv (mdkr) 195 163 159
Antal drsarbetskrafter 410 434* 426
Reporanta (procent) 15 20 275
Kort ranta (tre manader

SSVX, procent) 169 199 265
Lang rdnta (tio ar stats-

obligationer, procent) 334 4,03 4,78
| genomsnitt

BNP (procentuell forandring) — 2,4** 3,7 1,7
Arbetsléshet (procent) 5,9%*% 5 gx**3 3¥x¥x
Inflation, métt med KPI

(procentuell férandring) 0,5 0,5 2,0
Inflation, mdtt med UND1X

(procentuell forandring) 0,8 0,9 2.3

* varav 33 arsarbetskrafter avser tidigare anstéllda i SKAB
** Prognos enligt Inflationsrapport 2005:4

*** Den historiska serien for arbetslésheten &r lankad bakat av

Riksbanken

Kallor: SCB och Riksbanken

Kungaparet besokte
under aret Riksbanken for
att fa en presentation av
verksamheten.

Stefan Ingves (ovan),
Johan Gernandt, riks-
banksfullméktiges vice
ordférande, Jan Bergquist,
riksbanksfullméktiges ord-
férande och Svante Oberg.

ARET | SIFFROR

Mervyn Allister King,
Storbritanniens central-
bankschef besokte
Riksbanken i samband
med utdelningen av
Riksbankens pris i
ekonomisk vetenskap.
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RIKSBANKSCHEFENS
KOMMENTAR

B Riksbankschefens kommentar

Riksbankens huvuduppgifter dr att uppratthdlla stabila priser och att verka for ett val fungerande

finansiellt system. Det dr férutsdttningar for samhallsstabilitet och ekonomisk tillvaxt. Darfoér ar det

bade ett stort ansvar och ett privilegium att tilltrada som riksbankschef.

Stefan Ingves

Sveriges riksbank dr vilrenommerad och har
ett gott anseende, dven internationellt. Vianses
kompetenta och effektiva. Prisstabiliteten ar god
och vi ar vil framme nar det galler metoder for
att analysera stabilitet och effektivitet 1 det finan-
siella systemet.

Centralbanker ska ha god férankring i sam-
hillet. De behover vinna den breda allmin-
hetens fortroende. Fér mig som var med under
krisaren 1 borjan pa 199o-talet ar det darfor
gladjande att se hur tilltron till Riksbanken har
starkts sedan dess. Att uppritthélla fortroende 1
breda samhéllsgrupper ar en viktig uppgift for
mig och mina kollegor 1 direktionen.

Riksbanken har fatt mandat av riksdagen att
fatta sjalvstandiga beslut. Det ar en skyldighet
for oss att oppet redovisa skilen till vara stll-
ningstaganden och se till att vara handlingsreg-
ler 4r tydliga. Penningpolitiken ska vara latt att
forsta.

Riksbanken 4r en av virldens minsta central-
banker i forhallande till landets ekonomi. Aven
om det finns manga sitt att mita effektivitet pa,
ger antalet anstillda en fingervisning om hur man
ligger till. Mycket har gjorts for att modernisera
och effektivisera sedan jag limnade banken
1998. Ytterligare atgirder finns i verksamhets-
planen f6r 2006, dven om de riktigt stora struk-
turférindringarna nu dr genomforda.

Min ambition 4r att fortsitta pa den inslag-
na vigen. Fokus ska vara att basera penningpo-
litiken pa bra ekonomiska analyser, att fortsitta
koncentrera verksamheten pa huvuduppgifterna
och att genom god kommunikation forklara vara
bedémningar och stiallningstaganden. Allt detta
kraver ett fortsatt, malmedvetet vardagsarbete
av manga kompetenta medarbetare.

Jag ser med stolthet fram mot att delta i och

forma Riksbankens arbete.

StefgfyIngves ;;



B Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken ar Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riksbanken ansvarar for

penningpolitiken med mélet att upprétthalla ett fast penningvarde. Riksbanken ska i sin verksam-

het ocksa framja ett sakert och effektivt betalningsvasende.

ETT FAST PENNINGVARDE - PRISSTABILITET
Det av riksdagen fastlagda malet om ett fast
penningvirde innebir att inflationen ska vara
lag och stabil. Det ger goda forutsattningar for
en gynnsam och uthallig tillvixt.

Riksbanken har preciserat mélet om ett fast
penningvirde till att inflationen (prisoknings-
takten), matt med konsumentprisindex (Kpr1),
ska begrinsas till 2 procent per ar. Kring malet
har ett intervall pa *1 procentenhet angetts.
Syftet med toleransintervallet ar att tydliggéra
att avvikelser fran malet 4r sannolika men att
Riksbankens ambition ar att férsoka begriansa
dessa avvikelser. I praktiken vigleds penning-
politiken ofta av matt pa den underliggande in-
flationen, det vill siga matt pa inflationen dar
effekter fran olika tillfalliga stérningar rensats
bort. Det i detta sammanhang oftast anvinda
mattet har varit unpix, dar effekter av rante-
kostnader fér egnahem samt direkta effekter av
forandrade indirekta skatter och subventioner
har exkluderats.

For att paverka inflationen varierar Riks-
banken sin styrranta, den sa kallade reporantan.
Reporintan avgor vad bankerna far betala for
att lana pengar hos Riksbanken. Reporantan
paverkar darmed andra rantor i ekonomin och
iférlangningen den ekonomiska aktiviteten och

inflationen.

ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGS-
VASENDE - FINANSIELL STABILITET
Riksbankens tolkning av uppgiften att framja
ett sakert och effektivt betalningsvasende ér att
verka for stabilitet 1 det finansiella systemet som
helhet. Tuppdraget ingéar ocksa att ansvara for
forsorjningen av sedlar och mynt. Riksbanken
har dessutom ett operativt ansvar for det system
som gor det mojligt f6r bankerna att siakert ge-

nomfora stora betalningar mellan varandra.

Riksbankens analys av den finansiella stabi-
liteten bedomer framst riskerna for problem 1 de
svenska storbankerna och i den centrala finan-
siella infrastrukturen. Dessa anses ha avgorande
betydelse for stabiliteten 1 systemet 1 dess helhet.
Finansiell stabilitet ar ocksa en viktig forutsitt-
ning for att Riksbanken ska kunna uppritthalla
prisstabilitet. Nagot medel liknande reporantan
for att direkt paverka stabiliteten 1 det finansiella
systemet finns daremot inte. Riksbanken kan
emellertid 1 en krissituation ge tillfilligt likvidi-

tetsstod till banker under vissa betingelser.

RIKSBANKENS SJALVSTANDIGA STALLNING
Riksbanken ar en myndighet under riksdagen.
Riksdagen utser de elva ledamoéterna i riksbanks-
fullmaktige. Riksbanksfullmaktige viljer de sex
ledaméterna i Riksbankens direktion fér mandat-
perioder pa sex ar. Fullmiktiges roll 1 6vrigt ar
att 6vervaka och kontrollera direktionens arbete.
Riksdagen beslutade i slutet av 19go-talet att
ge Riksbanken en sjilvstindig stallning. Detta
innebir att Riksbankens direktion fattar de pen-
ningpolitiska besluten utan att ta direktiv fran
nagon annan. Genom att delegera uppgiften
att uppritthalla ett fast penningvirde till
Riksbanken ville riksdagen ge penningpoliti-
ken ett langsiktigt perspektiv och skapa battre
forutsattningar for att malet ska vara trovardigt.
Riksbanksfullmiktiges ordférande och vice
ordférande har niarvaro- och yttranderitt vid
direktionens sammantriden, men inte férslags-

och beslutsritt.

RIKSBANKENS
UPPGIFTER OCH ROLL
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B Ltt fast penningvarde — prisstabilitet

Riksbanken ska enligt riksbankslagen upprétthélla ett fast penningvérde. Riksbanken har preciserat

detta som att mdlet fér penningpolitiken ar att férdndringen i konsumentprisindex ska vara 2 procent

per ar. Kring mélet finns ett toleransintervall pa +1 procentenhet. Nar en avvikelse frdn malet

intraffar stravar Riksbanken normalt efter att fora tillbaka inflationen till malet inom tva ar. Vid

stora stérningar kan Riksbanken vélja att lata anpassningen av inflationen ta langre tid &n tva ar.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Mal och pennangpolitisk strategi

Enligt riksbankslagen ska malet fér Riksbankens
verksamhet vara att uppritthalla ett fast penning-
virde. Riksbanken har preciserat malet till att
inflationen ska begrinsas till 2 procent per ar.
Kring malet finns ett toleransintervall pa £1 pro-
centenhet. Inflationsmalet definieras i termer
av forandringen 1 konsumentprisindex (KP1).

KPI miter priset pa en korg av varor och
tjanster som hushallen konsumerar och berik-
nas varje manad av Statistiska centralbyran
(saB). Penningpolitiken vigleds vanligen av
matt pa sa kallad underliggande inflation som
bedoms ge en bittre bild av det trendmissiga,
konjunkturrelaterade inflationstrycket. Det matt
som oftast anvints ar UNDIX som exkluderar
hushallens rintekostnader fér egnahem och
direkta effekter av andrade indirekta skatter
och subventioner.

Ett syfte med toleransintervallet kring infla-
tionsmalet ar att tydliggéra att avvikelser fran
malet dr sannolika och att det saledes inte 4r en
realistisk ambition att halla inflationen pa exakt
2 procent hela tiden. Men intervallet har ocksa
syftet att betona att det inte dr acceptabelt med
for stora avvikelser fran inflationsmalet och att
Riksbankens ambition ar att férsoka begriansa
dessa. En vigledande princip fér penningpoli-
tiken ar att Riksbanken normalt strivar efter
att fora tillbaka inflationen till mélet inom tva
ar om en avvikelse intriffat. Reporantan sitts
saledes normalt sd att inflationsmalet férvintas
vara uppnatt inom en tvaarsperiod.

I vissa situationer kan Riksbanken dock finna
det motiverat att géra avsteg fran principen att
fora tillbaka inflationen inom tva ar. F'ér det
forsta kan inflationen paverkas av faktorer som
visserligen medfor att prisutvecklingen avviker
fran malet under en forhallandevis lang tid men
anda inte bedéms ha nagon varaktig inverkan

pa inflationen. Riksbanken kan da vilja att inte

motverka effekterna av stérningen. I'ér det andra
kan det ha intraffat storningar som gjort att in-
flationen kommit att avvika kraftigt fran infla-
tionsmalet. I detta fall kan Riksbanken vilja att
lata det ta nagot lingre tid att féra inflationen
tillbaka till malet f6r att undvika alltfér stora
sviangningar i den ekonomiska aktiviteten. Detta
ar 1linje med férarbetena till riksbankslagen. I
dessa forutsitts att Riksbanken, utan att asido-
satta prisstabilitetsmalet, stodjer malen for den
allminna ekonomiska politiken 1 syfte att uppna

hallbar tillvaxt och hog sysselsattning.

PENNINGPOLITIKENS
TRANSMISSIONSMEKANISM
For att paverka inflationen varierar Riksbanken
sin styrranta, den sa kallade reporantan. Den
andras 1 avsikt att paverka andra rantor i eko-
nomin och darmed i férlangningen den ekono-
miska aktiviteten och inflationen. Penningpoli-
tiken verkar dock inte bara genom den radande
reporantan. Hushéllens och féretagens forvant-
ningar om den framtida ranteutvecklingen och
inflationen 4r andra faktorer som har betydelse.
Hur reporanteférandringar paverkar infla-
tionen och den 6vriga ekonomin brukar kallas
penningpolitikens transmissionsmekanism.
Denna 4r i sjalva verket sammansatt av flera olika
samverkande mekanismer. En del av dessa pa-
verkar inflationen relativt omgaende medan
andra tar langre tid. En allmén uppfattning ar
att en reporanteforandring far merparten av
sitt genomslag pa inflationen efter ett till tva ar.
Via reporantan kontrollerar Riksbanken 1
praktiken dagslanerintan, det vill siga rantan
for 1an mellan bankerna 6ver natten. Riksbanken
paverkar dagslanerantan genom att tillgodose
banksystemets efterfragan pa lan 1 Riksbanken
till radande reporanta. En gang i veckan er-
bjuds bankerna finansiering i Riksbanken via

sa kallade repor.

ETT FAST PENNINGVARDE
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ETT FAST PENNINGVARDE

Marknadsriantor med kortare loptider ar in-
timt sammankopplade med den forvantade ut-
vecklingen av dagslanerantan och dirmed med
forvantningar om hur Riksbankens reporinta
kommer att utvecklas. Rantor med lingre 16p-
tider paverkas ocksa av andra faktorer sasom
ranteutvecklingen 1 omvirlden och forvintningar
om framtida inflation och tillvaxt. Hur stor ef-
fekt en forandring av reporantan far pa évriga
rantor beror bland annat pa hur pass férviantad
forandringen ar. Riksbankens ambition ar att
bedriva en penningpolitik baserad pa tydliga
principer for att pa sa vis gora det litt att forsta
och virdera politiken. Via tal och annan kom-
munikation kan Riksbanken foérbereda allmén-
heten och marknadens aktorer pa eventuella
forandringar av den framtida penningpolitiken.

Bankernas utlaningsranta och rantan pa
vardepapper paverkas pa sa sitt bade av den
faktiska och den forvantade reporantan. Darfor
behover exempelvis inte en hojning av reporin-
tan fa sa stora effekter pa marknadsriantorna
nir sjalva beslutet om hojningen tas. Om hoj-
ningen var forvantad har marknadsrantorna

normalt redan stigit.

FIGUR 1

Genom reporintan far penningpolitiken effekt
pa de rantor allménheten méter och ddrmed pa
bland annat konsumtion och investeringar. Pa
sa vis paverkas den samlade efterfragan och
resursutnyttjandet i ekonomin. Schematiskt sker
denna paverkan, transmissionsmekanismen, via
olika kanaler dir de viktigaste dr rantekanalen,
kreditkanalen och viaxelkurskanalen (se figur 1).
Den relativa betydelsen av dessa kanaler kan
variera over tiden och samverkan mellan dem
gor det svart att diskutera effekterna av var och
en av kanalerna for sig. Detta géller 1 synnerhet
de effekter 1 olika led som kommer via f6riand-

ringar 1 hushallens och foretagens férvintningar.

OPPENHET OCH PENNINGPOLITISK
KOMMUNIKATION

For att penningpolitiken ska bli trovardig och
dess mal vil forankrat 1 samhéllet 4r det viktigt
att den forstas, diskuteras 6ppet och utvirderas.
Riksbanken strivar darfor efter en sa stor 6ppen-
het och tydlighet 1 det penningpolitiska arbetet
som mojligt. I detta ingar att forklara den ana-
lytiska ram inom vilken penningpolitiken bedrivs

och att redovisa och motivera de prognoser och

Schematisk bild 6ver den penningpolitiska transmissionsmekanismen: exempel vid en hojning av reporantan.

Férvédntningar om reporéntan

Reporintehojning

Lagre inflation

KREDITKANALEN

RANTEKANALEN

VAXELKURSKANALEN



bedémningar som penningpolitiken baseras pa.
Detta sker framforallt i de inflationsrapporter
som Riksbanken publicerar fyra ganger per ar,
men ocksa pa presskonferenser och 1 tal, proto-
koll och debattinldgg. Riksbankschefen ska
ocksa enligt lag limna en skriftlig redogérelse
for penningpolitiken till riksdagen minst tva
ganger per ar. Detta gors i samband med att
riksbankschefen framtrider 1 en 6ppen utfrag-
ning i riksdagens finansutskott.
Inflationsrapporterna syftar till att underlitta
for utomstaende att folja och forsta penningpoli-
tiken, liksom till att uppmuntra till diskussion
kring penningpolitiska fragor. Riksbanken base-
rar sina beslut pa prognoser fér den framtida
utvecklingen bland annat pa grund av att pen-
ningpolitiken paverkar inflationen med en tids-
fordrojning. I inflationsrapporterna ges en 6ver-
sikt 6ver inflationens bestimningsfaktorer och
dessutom presenteras prognoser éver ett antal
ckonomiska storheter tillsammans med en redo-
visning av hur Riksbanken utifran dessa kommit

fram till sin inflationsbhedémning.

DEN PENNINGPOLITISKA ARBETSPROCESSEN
Processen med att ta fram en inflationsrapport
paborjas cirka sex veckor innan rapporten pu-
bliceras. Ett antal olika ekonometriska modeller
anvinds i1 arbetet och kombineras med bedém-
ningar av scktorsexperter. Detta arbete samman-
fattas 1 en intern rapport. Rapporten presente-
ras for direktionen och omarbetas sedan till en
inflationsrapport i enlighet med direktionens
anvisningar.

Vanligtvis borjar prognosprocessen med en
bedémning av den internationella konjunktur-
och inflationsutvecklingen. Antaganden gors
ocksa om utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna framover, framfor allt hur riantor 1
Sverige och omvirlden vintas utvecklas. Givet
dessa bedomningar, och efter en ingédende ana-
lys av den aktuella utvecklingen i den svenska
ekonomin, prognostiseras den inhemska kon-
junkturen och inflationen. Tillsammans med
en analys av inflationsférvintningarna och en
uppskattning av eventuella tillfilliga stérningar
av ekonomin ger dessa bedémningar en samman-
tagen inflationsprognos 1 ett huvudscenario.

Nir de penningpolitiska besluten fattas beaktas

ocksa riskbilden kring inflationsutsikterna 1
huvudscenariot.

Beslut om forandringar av reporantan fattas
av Riksbankens direktion vid penningpolitiska
méten. Direktionen har vanligtvis sju eller atta
schemalagda sddana sammantriden under ett
ar men kan vid behov sammankalla extra moten.
Vid fyra av dessa méten publiceras en inflations-
rapport som speglar majoritetsuppfattningen 1
direktionen. Vid de 6vriga métena fattar direk-
tionen sitt beslut om reporiantan baserat pa ett
kortfattat internt underlag.

Rintebeslutet offentliggors 1 ett pressmed-
delande dagen efter det penningpolitiska sam-
mantriadet. Av pressmeddelandet framgar hur
majoriteten av direktionen resonerat nar det
galler den ekonomiska utvecklingen och vilka
penningpolitiska slutsatser som dragits. Cirka
tva veckor efter ssmmantriadet publiceras ett
protokoll som éterger de diskussioner som férdes.
Dar framgér ocksa om nagon eller nagra av
direktionens ledaméter reserverat sig mot det beslut
som fattades och vilka skdlen isa fall varit. Fattade
rantebeslut tillimpas 1 samband med nésta repo-

transaktion, normalt paféljande onsdag.

ETT FAST PENNINGVARDE

|
Riksbankens forskning inom omréadet penningpolitik

Forskningsenheten pa Riksbanken har tre uppgifter: bedriva och publicera forsk-
ning kring problemstallningar av betydelse for Riksbankens mal, stodja den
|6pande analysverksamhet som gors for att Riksbanken ska kunna uppfylla sina
mal, samt utgora en lank mellan Riksbanken och den akademiska varlden.

Den penningpolitiska forskningen och stédfunktionen har under 2005 préaglats av
arbetet med Riksbankens nya makroekonomiska modell. Denna typ av modell,
idag anvdand av manga centralbanker, stravar efter att ge en god beskrivning av
den historiska utvecklingen i den aggregerade ekonomin utan att géra avkall pa
en rigords forankring i mikroekonomisk teori. Det innovativa forskningsbidraget
i modellprojektet utgors av en generalisering av modelltypen for en liten 6ppen
ekonomi och tillhérande statistisk analys. Modellen har under dret infogats i den
penningpolitiska analysen. Den anvands bland annat for att forsta de underlig-
gande orsakerna till dagens ekonomiska situation och drivkrafterna bakom den
framtida inflationen. Modellen anvédnds ocksa for att ta fram prognosbanor for
inflation och BNP exempelvis under olika antaganden om framtida rantebanor
eller utlandska utvecklingsmonster. Projektet finns dokumenterat i flera veten-

skapliga artiklar.

| december 2005 ordnade Riksbanken en forskningskonferens bland annat i syfte
att sdkerstalla kvaliteten i modellutvecklingsarbetet i Riksbanken. Ett dussin studier
presenterades och diskuterades av bade centralbanksforskare och akademiker.
Nagra av de fragestallningar som diskuterades var teoribildning kring vaxelkurs-
férandringars paverkan pa ekonomin och interaktionen mellan penning- och

finanspolitik.
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Sverige &r ett av de lander som satsar mest pa forsk-
ning i forhdllande till ekonomins storlek. P& Esrange i
Kiruna samlas forskare fran hela varlden for att ge-
nomféra gemensamma projekt med ballonger och
sondraketer och att styra satelliter. Kirunas geografiska
lage dr sarskilt lampat for att studera norrsken, atmos-
farforandringar samt for att kommunicera med satelli-
ter i en poldr bana.

Killor: Rymdstyrelsen och European Space Agency

VERKSAMHETEN 2005

Inom Riksbankens penningpolitiska verksamhet
var de viktigaste hiandelserna 2005 som vanligt
de rantebeslut som fattades under aret och pu-
bliceringen av de inflationsrapporter som gjordes
1 samband med dessa. Av betydelse for det pen-
ningpolitiska arbetet var ocksa férandringen av
berikningsmetoden for inflationstakten som scB
gjorde, liksom de metodforandringar 1 Riks-
bankens prognosarbete som genomférdes under
aret. Riksbanken arrangerade 1juni 2005 en
konferens om inflationsmalspolitik. Ikonferen-
sen deltog savil manga centralbankschefer som
nagra av varldens framsta forskare inom omradet
penningpolitik. Motet mellan beslutsfattare och
akademiker handlade om hur 6ppenhet och
kommunikation kan bidra till att géra penning-

politiken mer effektiv.

Penmingpolitiska beslut under 2005

I'borjan av 2005 tydde tillganglig information,
till exempel Konjunkturinstitutets konjunktur-
barometer och statistik 6ver orderingang i fére-
tag, pa att konjunkturuppgangen fortskred unge-
far som tidigare vantat. Tillvixten sag ut att ha
mattats nagot, men bedémdes anda bli stark.
Aven om en vindning pa arbetsmarknaden annu
inte var synlig talade prognoser om god tillvaxt
och ett fortsatt stigande resursutnyttjande for att
sysselsittningen skulle borja 6ka langre fram.
Inflationen var lag men eftersom resursutnytt-
jandet bedémdes stiga var det rimligt att rakna
med ett gradvis vixande inflationstryck.

Det fanns samtidigt andra faktorer som talade
for att inflationen skulle f6rbli 1dg under en stor
del av den kommande tvaarsperioden, bland
annat gynnsamma kostnadsforhallanden och
forekomsten av lediga resurser. Det fanns ocksa
tecken pa att ett hart konkurrenstryck savil glo-
balt som pa den svenska marknaden, 1 synnerhet
1 den inhemska livsmedelsbranschen, dimpade
inflationen mer 4n vad som legat 1 tidigare be-
démningar. Denna prispress vantades bidra till
en fortsatt lag inflation under en stor del av den
kommande tvaarsperioden. Samtidigt bedém-
des den expansiva ekonomiska politiken ge en
rejal stimulans till den inhemska efterfragan och
tillvixten 1 ekonomin bedémdes som helhet vara

patagligt starkare dn den langsiktigt hallbara.



Det lédga rantelaget hade ocksa bidragit till hus-
hallens stigande upplaning och den snabba 6k-
ningen av huspriserna. Sammantaget talade till-
vaxtbedomningen och husprisernas utveckling
for en viss forsiktighet 1 rantepolitiken och repo-
rantan lamnades oférandrad pa 2 procent vid
de penningpolitiska sammantradena ijanuari
och mars.

Vid det penningpolitiska sammantridet 1
april konstaterades att osidkerheten om styrkan 1
konjunkturuppgéngen hade tilltagit. Det ovantat
héga oljepriset och signaler om en svagare ut-
veckling inom euroomrédet talade fér en lang-
sammare global konjunkturuppgang an tidigare
prognoser. Den svenska varuexporten och in-
dustriproduktionen forefsll ocksa 6ka mindre
an prognostiserat och arbetsmarknaden var
fortsatt svag. Samtidigt tydde det mesta pa att
den inhemska efterfragan dnda 6kade ungefir
enligt prognoserna. Inflationsutsikterna bedém-
des sammantaget vara ungefir desamma som
tidigare varfor reporantan lamnades ofériandrad
aven 1 april.

I juni sanktes repordntan med o,5 procent-
enheter till 1,5 procent. Enligt nyinkommen
nationalrikenskapsstatistik hade ekonomin vuxit
betydligt langsammare 4n vantat under det sista
kvartalet 2004 och det férsta kvartalet 2005. In-
bromsningen var bred och omfattade savil ex-
porten som konsumtionen. Riksbankens bedém-
ning var att det rérde sig om en tillfillig svacka
1 konjunkturen, men den svaga utvecklingen
ledde till att tillvaxtprognosen reviderades ned
kraftigt for 2005 och @ven for 2006. Resursut-
nyttjandet och det inhemska kostnadstrycket
skulle dirmed komma att stiga langsammare
an vad som prognostiserats tidigare under aret.
Samtidigt hade oljepriset fortsatt att stiga och
viaxelkursen hade forsvagats under det forsta
halvaret. Detta talade for en ndgot hogre infla-
tion, trots en svagare tillvixt. Men den samman-
tagna bedémningen var dnda att inflationen 1
det for politiken relevanta tidsperspektivet skulle
blildgre an i tidigare prognoser. Hushallens upp-
laning och utvecklingen pa bostadsmarknaden
ingav fortsatt viss oro for att penningpolitiken
skulle kunna vara for expansiv, men den svagare
realekonomiska utvecklingen och det faktum

att inflationen nu vintades ligga tydligt under

malet dven pa tva ars sikt bedémdes viaga tyngre
an skuldproblematiken. Slutsatsen blev darfor att
det fanns skal att fora penningpolitiken 1 mer
expansiv riktning.

Under andra halvaret kom flera tecken pa att
konjunkturuppgéngen hade tagit ny fart. Revi-
derad nationalrikenskapsstatistik visade ocksa
att svackan i borjan av dret varit mindre djup an
vad som tidigare framkommit, aven om tillvixt-
prognoserna fran bérjan av aret fortfarande sag
ut att ha varit alltfér optimistiska. En mer ex-
pansiv ekonomisk politik, till foljd av bade den
lagre rantan och de finanspolitiska planer som
presenterades 1 budgetpropositionen fér 2006,
talade ocksa for en nagot hogre tillvaxt. Det
kom aven indikationer pa att situationen pa ar-
betsmarknaden var pa vag att férbattras. In-
flationen forviantades fortsitta att oka till foljd
av bland annat ett stigande inhemskt och inter-
nationellt resursutnyttjande. Bedémningen var
dock att inflationsuppgangen skulle ske 1 mattlig
takt. Reporintan lamnades darfor oférandrad
1 bade augusti och oktober.

I december konstaterades att den statistik som
inkommit tydde pa att tillvixtutsikterna inter-
nationellt och inhemskt nu var mindre osikra an
tidigare. Inflationen hade stigit men var fortfa-
rande lag och bedémningen var liksom tidigare
att inflationen skulle 6ka men i mattlig takt. Aven
1december limnades darfor rintan oférandrad.
Direktionen papekade att riskerna f6r en hogre
inflation nu var stérre an riskerna for ligre in-
flation och att det inte kunde uteslutas att repo-
rantan kunde behéva héjas mer under vintern
och véren dn vad marknadsriantorna implice-
rade. Nationalrikenskapsstatistik for det tredje
kvartalet, som publicerades efter arets sista in-
flationsrapport, bekriftade den starka konjunk-

turutvecklingen.
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Drygt 40 procent av den
svenska elproduktionen
utgors av vattenkraft. Den
storsta delen produceras
utmed Luledlven. Dar
finns dven kraftstationen
Akkat.

Kalla: Svensk Energi
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RANTEBESLUT 2005

B 27 januari: Reporantan holls oférandrad pa 2 procent.

W 14 mars: Reporantan holls oférandrad pa 2 procent.

W 28 april: Reporantan holls oférandrad pa 2 procent.

B 20 juni: Reporédntan sanktes med 0,5 procentenheter till 1,5 procent.
M 23 augusti: Repordntan holls oférandrad pa 1,5 procent.

Bl 19 oktober: Repordntan holls oférandrad pé 1,5 procent.

B 1 december: Repordntan hélls oférandrad pd 1,5 procent. Villy Bergstrém, Lars
Nyberg och Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag att rantan borde
hojas med 0,25 procentenheter. For det anforde de bland annat att tecknen pa
en stabil och varaktig konjunkturuppgéng blivit allt fler samt att resursutnytt-
jandet hade 6kat och arbetsmarknaden forbattrats ndgot. Inflationsrapporten
pekade mot att rantan skulle behéva hojas stegvis de ndrmaste aren. De mena-
de att en starkt expansiv ekonomisk politik i dagsldget, under senare tid accen-
tuerad av en svag krona, talade for att inleda atstramningen av penningpolitiken.
Det skulle minska risken for en ytterligare kronférsvagning samt sdnda en signal
till bostadsmarknaden att nuvarande prisokningstakt inte var langsiktigt hallbar.

FORANDRINGAR AV BERAKNINGSMETODERNA
FOR INFLATIONEN

I'maj 2004 beslutade scB:s namnd for konsument-
prisindex att gora vissa férandringar i berik-
ningsmetoderna for kp1 och inflationstakten,
liksom f6r matten pa den underliggande infla-
tionen. Dessa nya metoder bérjade gilla fran
och med januari 2005. Den tidigare metoden
innebar, nagot forenklat, att inflationen berik-
nades som prisokningen pa en ofériandrad varu-
korg. Med den nya metoden beaktas dven de
forandringar i konsumtionsménstret som normalt
sker nir varornas relativpriser andras.

Exakt hur stort bidrag den nya beriknings-
metoden gav till férandringen 1 inflationstakten
mellan december 2004 och januari 2005 4r oként
eftersom det gamla berakningssattet da inte
langre tillimpades. En historisk jamforelse mel-
lan de tva olika metoderna att mita Kp1:s for-
andringstakt tyder pa att dessa i huvudsak ger
ungefir samma bild av inflationsutvecklingen
men att skillnaden kan vara stor for enskilda ar.
Enligt berakningar av scB vantas kKpi-inflation-
en pa langre sikt bli cirka 0,2 procentenheter
lagre per ar med det nya berdkningssittet. Effekt-
en pa de underliggande inflationsmatten ar
svarare att uppskatta. Berdkningar av Riks-
banken indikerar att den 1 genomsnitt dr relativt
liten men att effekten specifika ar kan vara stor
— speciellt for den importerade inflationen. Im-
porten har en relativt sett stérre andel varor och
eftersom utbytbarheten mellan varor dr storre
an mellan tjanster blir substitutionseffekten
storre for den importerade inflationen.

Eftersom metodforandringen ger skal att for-
vinta endast en marginellt lagre uppmitt infla-
tionstakt 1 genomsnitt jimfort med tidigare matt
har Riksbanken inte ansett det motiverat att

andra malformuleringen fér penningpolitiken.

METODFORANDRINGAR | RIKSBANKENS
PROGNOSARBETE

Under 2005 genomfordes vissa metodférand-
ringar i Riksbankens prognosarbete i syfte att
forbattra det penningpolitiska beslutsunderlaget
och pedagogiken 1 den penningpolitiska kom-
munikationen. Férandringarna var framst av
berikningsteknisk karaktir och innebar inte

nagon grundliggande foérandring av den pen-



ningpolitiska strategin. Fran och med érets tredje
inflationsrapport baseras saledes prognoserna i
rapportens huvudscenario pa antagandet att repo-
rantan utvecklas ilinje med de finansiella mark-
nadernas forvantningar, sa som de avspeglas i de
sa kallade implicita terminsriantorna. Tidigare
hade prognoserna i huvudscenariot istillet ut-
gatt fran antagandet att reporantan halls ofor-
andrad under prognosperioden. I samband med
att det nya ranteantagandet infordes forlangdes
aven prognoshorisonten fran tva till tre ar.

En férdel med att anta att rantan utvecklas i
linje med f6rvintningarna pa de finansiella mark-
naderna ar att det normalt ger en mer realistisk
bild av den framtida penningpolitiken 4n anta-
gandet om konstant rianta. En annan férdel 4r att
det blir littare att jimfora Riksbankens prog-
noser med prognoser som andra prognosmakare
(till exempel Konjunkturinstitutet och affirs-
banker) gor. Med ett mer realistiskt antagande
om rantan underlittas aven utviarderingar av
prognoserna. Den férlingda prognoshorisonten
syftar bland annat till att tydliggéra hur infla-
tionen paverkas av olika tillfalliga storningar

som inte bedoms hinna klinga av inom tva ar.

UPPFOLJNING

Inflationen: Utfall och malavvikelse 2005

Trots laga rantor och god tillvixt i ekonomin
blev inflationen ligre 4n malet 4ven 2005. Enligt
UNDIX uppgick inflationen till 0,8 procent och
enligt kp1 till 0,5 procent 1 genomsnitt fér peri-
oden (se tabell 1). Att inflationen skiljer sig at
mellan métten beror bland annat pa att hushal-
lens rantekostnader f6r egnahemsboende exklu-

deras 1 unpix-inflationen. Hur rantekostnaderna

TABELL 1

ETT FAST PENNINGVARDE

1kPI forandras beror dels pa forandringar av
bostadsridntorna men ocksa pa férandringar av
priserna pa egnahem. Under 2005 vigde effek-
terna av ett lagre rantelage tyngre 4n effekterna
av stigande egnahemspriser. Inflationen blev
darfor lagre matt med kp1 4n med uNDIX. Denna
tillfalliga effekt pa kp1 4r ndgot som penning-
politiken inte bor motverka, varfor politiken
under senare ar 1 huvudsak vigletts av UNDIX.
Den importerade inflationen var ligre 4n
den inhemska inflationen. uNDIMPX, som visar
priset pa 1 huvudsak importerade varor och
tjanster 1 UNDIX, 6kade med 0,2 procent i genom-
snitt 6ver aret medan UNDINHX, som miter priset
pa inhemskt producerade varor och tjanster,
okade med 1,0 procent. Den importerade infla-
tionen skulle ha varit &nnu ligre om den inte
hallits uppe av kraftigt stigande priser pa olje-
produkter. Exklusive oljeprodukter {61l priserna
pa importerade konsumtionsvaror med 1,7 pro-
cent. Detta var tredje aret 1 rad som dessa import-
priser sjonk. Att den importerade inflationen 1
genomsnitt ar lagre an den inhemska ar vanligt
eftersom importpriserna huvudsakligen avser
varor medan inhemska priser 1 hogre utstrack-
ning avser tjanster. Produktivitetstillvaxten ar
normalt hégre inom varuproducerande sektorer
an inom tjanstesektorerna. Den importerade in-
flationen har dock under aret dven varit betyd-

ligt lagre an prisokningarna pa inhemska varor.

Jamforelse mellan olika inflationsmatt, arlig procentuell férandring samt standardavvikelse.

ARSGENOMSNITT

STANDARDAVVIKELSE

2005 1995-2005 1995-2004* 2005 1995-2004 1995-2004*
KPI 0,5 1.1 1,4 0,3 1.1 1.1
UND1X 0,8 1,6 1,9 0,4 0,8 0,8
UNDIMPX 0,2 0,3 0,6 0,8 1.4 1,4
UNDIMPX exkl. oljeprodukter -17 -0,1 0,5 1,5
UNDINHX 1,0 21 2,4 0,2 1,0 1,0

Anm. * inflationsmatt beraknat enligt den metod som anvéandes fram till 1 januari 2005.

Kallor: SCB och Riksbanken
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VARFOR BLEV INFLATIONEN 2005 SA LAG?
De viktigaste orsakerna till att inflationen var
lag 2005 ar olika utbudsfaktorer som inneburit
laga prisokningar pa varor i producentledet och
som ocksa hallit tillbaka prispaslaget i distribu-
tionssektorn.

Priserna pa konsumtionsvarorna i producent-
ledet 6kade visserligen under hésten 2005 men
hade innan dess 1 princip varit oférandrade sedan
2003. En uppdelning visar att detta delvis for-
klaras av férhallandevis laga prisokningar pa
inhemskt producerade varor men framforallt av
att priserna pa importerade varor fallit under
storre delen av den senaste trearsperioden (se
diagram 1). Under andra halvan av 2005 borjade
dock importpriserna att stiga vilket medférde att
priserna pa konsumtionsvaror i producentledet
sammantaget steg nagot.

Det pris pa importerade varor som importorer

betalar bestams av priserna i utlandsk valuta 1

Y
OLIKA MATT PA INFLATION

Konsumentprisindex (KPI): Férandringen i KPI mater hur priserna pa de varor
och tjanster som ar viktigast for hushallens konsumtion utvecklas éver tiden.

Underliggande inflation (UND1X): KPI-inflation exklusive hushallens rantekost-
nader for egnahem och direkta effekter av dndrade indirekta skatter och sub-
ventioner.

Importerad underliggande inflation (UNDIMPX): UND1X exklusive i huvudsak
inhemskt producerade varor och tjanster.

Inhemsk underliggande inflation (UNDINHX): UND1X exklusive i huvudsak
importerade varor och tjanster.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): EU-harmoniserat index som
tagits fram for att méata inflationen i EU-omradet och som berdknas pd samma
sdtt for alla EU-lander. En stor del av prisutvecklingen fér boende i egnahem som
ingdr i KPlingér inte i HIKP. HIKP innehaller daremot vissa komponenter som
for narvarande inte ingar i KPI, till exempel avgifter for barn- och dldreomsorg.

importlinderna samt viaxelkursens utveckling.
Kronan stiarktes mer eller mindre kontinuerligt
fran 2002 och fram till slutet av 2004, men under
2005 vinde utvecklingen och kronan forsvagades.
Vixelkursforandringar antas normalt paverka
prissittningen 1 svenska kronor med viss for-
dréjning. Det talar for att den tidigare vixel-
kursforstarkningen sannolikt spelade en viss
roll f6r de ldga varuimportpriserna i bérjan av
aret men ocksa att kronférsvagningen under
2005 bidrog till importprisdkningen under det
andra halvaret.

En annan viktig anledning till att importpri-
serna har fallit under senare ar forefaller vara ett
forandrat importmonster dar import fran lander
med relativt hoga priser i allt storre grad bytts ut
mot import fran lander dar priserna ar relativt
laga. Denna forskjutning av importen till billi-
gare lander beraknas ha bidragit till att sinka
de priser som svenska importorer betalar med
ett par procentenheter 2004. EU:s slopande av
importkvoter pa klader och textilier i borjan av
2005 kan ha bidragit till att sinka importpriserna
ytterligare. Aterinforandet av begriansningar pa
den kinesiska exporten av klader bor visserligen
ha haft en motverkande effekt under det andra
halvaret men sammantaget bedoms trenden med
okad andel import fran lander med lag prisniva
ha varit ett viktigt skal till att den importerade
inflationen exklusive oljeprodukter fortsatte att
falla 2005.

En annan av huvudfaktorerna bakom den
laga inflationen de senaste dren ar produktivitets-
tillvaxten som har héllit nere kostnadstrycket i
ekonomin. Loner ar en av de storsta kostnads-
posterna for foretag. Hur mycket léneskningar
paverkar arbetskostnaden per producerad en-
het, och saledes 1 férlangningen produktpriset,
beror 1 hog grad pa produktiviteten. Enhetsar-
betskostnaden stiger nar timlénen 6kar mer an
arbetsproduktiviteten (produktionen per arbetad
timme). Nar forhallandet 4ar det omvanda, och
produktivitetstillvaxten ar storre an timloneok-
ningen, minskar enhetsarbetskostnaden.

Produktivitetstillvixten har under senare ar
varit pafallande hog vilket lett till ett lagt kost-
nadstryck i foretagen. Produktionen har kunnat
oka 1snabb takt utan att enhetsarbetskraftskost-

naderna stigit mer an marginellt (se diagram 2).



Under 2003 och 2004 sjonk till och med arbets-
kraftskostnaderna per producerad enhet i nirings-
livet. Den hoga produktivitetstillvixten tillsam-
mans med relativt laga lonekostnadsokningar har
inte endast hallit nere prisokningarna pa inhemskt
producerade varor och tjanster utan har ocksa
bidragit till de laga priserna pa importerade varor.
Importerade varor bearbetas och distribueras
inom landet innan de siljs vidare till konsumenter.
Det innebar att produktivitetstillvaxten spelar
en roll dven for pris6kningstakten pa varor som
importeras.

Orsakerna till de snabba produktivitetsfor-
battringarna ar inte helt klarlagda. Sannolikt
finns det ett visst konjunkturellt inslag 1 utveck-
lingen. I borjan av konjunkturuppgangar ar det
normalt med en period da produktionen ékar
snabbare genom ett intensivare utnyttjande av
befintlig arbetskraft, vilket innebir en hégre pro-
duktivitetstillvaxt. Produktivitetsutvecklingen
har dock varit stark dven med hédnsyn tagen till
sadana effekter. Det finns darfor sannolikt dven
forklaringsfaktorer av mer varaktig karaktir. En
mojlighet 4r att de omfattande investeringar 1
informationsteknologi som gjordes inom manga
sektorer under slutet av 19g9o-talet har borjat ge
resultat. I kombination med utflyttning av arbets-
moment till laglénelander kan det ha skapat
maojligheter att forbattra produktiviteten i snab-
bare takt 4n tidigare.

Produktiviteten kan ocksa ha paverkats av en
okad inhemsk och internationell konkurrens som
har medfort rationaliseringar inom manga sek-
torer. Hardnande konkurrens bér 1 sig ocksa ha
bidragit till att halla tillbaka prisokningstakten
genom att féretagens paslag pa kostnaderna
krympt. Under 2005 var fokus i stor utstrackning
pa utvecklingen inom livsmedelsbranschen och
den prispress som den 6kande etableringen av
lagpriskedjor innebir. Livsmedelspriserna foll
under aret men inte sa mycket som manga, inte
minst aktérerna inom branschen, hade forvin-
tat sig. Livsmedel utgor dock en férhallandevis
stor del av konsumtionskorgen i UNDINHX, sa
detta bidrog 4nda till en minskning med drygt
0,1 procentenheter av den inhemska inflationen
i genomsnitt under éret.

Foretagens mojligheter att hoja sina priser

paverkas dven av efterfragelaget. Nar efterfragan

ar lag 1 forhallande till produktionskapaciteten
kan foéretagen vilja att minska sina vinstmargi-
naler. Ett lagt utnyttjande av tillginglig arbets-
kraft haller ofta ocksa tillbaka lénekraven. Den
snabba produktivitetstillvaxten har bidragit till
att hélla nere efterfragan pa arbetskraft vilket
inneburit att det funnits relativt gott om lediga
resurser i ekonomin. Den laga inflationen bor
darfor ocksa ses 1 ljuset av ett lagt resursutnytt-

jande 1 ekonomin.

DIAGRAM 1

Producentpriser pa konsumtionsvaror enligt hemma-
marknadsprisindex (HMPI), importprisindex (IMPI),
samt ett vagt genomsnitt (ITPI).

Arlig procentuell forandring
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DIAGRAM 2

Enhetsarbetskostnad, arbetskostnad per timme och
produktivitet i naringslivet.
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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PROGNOSERNA FOR UTVECKLINGEN 2005
GJORDA 2003-2005
Hur vl lyckades Riksbanken med sina prognoser
for utvecklingen 2005? Penningpolitiken verkar
med viss fordrojning och maste diarfor vara fram-
atblickande. Det dr darfor framst de prognoser
som gjordes och de riantebeslut som fattades
under 2003 och 2004 som 4r relevanta vid en
utvardering av penningpolitiken 2005. I tabell
2 presenteras prognoserna for olika matt pa in-
flationsutvecklingen 2005 samt prognoserna for
nagra variabler som ar sarskilt viktiga for infla-
tionsprognosen.

En svarighet vid analysen av traffsikerheten
1 Riksbankens prognoser ar att de fram till och
med den andra inflationsrapporten 2005 base-
rades pa antagandet att reporantan ar oférand-
rad under tva ar. Eftersom reporiantan vanligtvis
andras under prognosperioden, och darmed
paverkar utfallet for inflationen och andra eko-
nomiska storheter, ar det svart att f& en god upp-
fattning om triffsiakerheten i prognosen. Fran
och med den tredje inflationsrapporten 2005
baseras, som tidigare nimnts, prognoserna
istillet pa antagandet att reporintan foljer mark-
nadens férvantningar sasom de avspeglas i de

sa kallade implicita terminsrantorna. Detta nya

antagande for penningpolitiken underlittar en
utvirdering av prognoserna eftersom det i nor-
mala fall 4r mer realistiskt.

BNP-tillvaxten 2004, som kan antas ha paver-
kat inflationsutfallet 2005, underskattades for-
hallandevis kraftigt 1 de prognoser som gjordes
under 2003 och i1 borjan av 2004. Trots detta
overskattade samtidigt prognoserna som gjordes
under 2003 utfallet fér inflationen 2005. Bedém-
ningen var att konjunkturen, bland annat stimu-
lerad av en mer expansiv penningpolitik, skulle
forbittras under de kommande aren och att in-
flationstrycket samtidigt skulle ¢ka i linje med
ett traditionellt konjunkturmonster.

Synen pa det internationella och inhemska
kostnadstrycket omvarderades dock gradvis 1
borjan av 2004. Uppgangen i inflationstakten
vintades nu bli langsammare och prognoserna
for bade den importerade och inhemska infla-
tionen justerades darfor ned.

Omvirderingen 1 borjan av 2004 hiangde
bland annat samman med de ldga importpris-
erna. Prognosen for den importerade inflationen
exklusive oljeprodukter hade successivt justerats
ned under andra halvan av 2004 men blev trots
det betydligt lagre an vintat. Detta paverkade

bedémningen av det internationella pristrycket

TABELL 2
Riksbankens prognoser samt utfall for nagra viktiga variabler for inflationsprognosen. Arsgenomsnitt

IR03:1 IR03:2 IR03:3 IR03:4 IR04:1 IR04:2 IR04:3 IR04:4 IR05:1 IR052 IR05:2IT IR05:3IT IR05:3 IR05:4IT IR 05:4 Utfall
BNP-tillvaxt 2004 2,4 2,4 2,4 2,4 2,8 29 3,6 3,6 3,7
BNP-tillvaxt 2005 2,4 2,4 25 25 2,6 2,8 3.2 3,0 3.2 1.9 1,9 23 23 2,4
BNP-tillvaxt 2006 2,8 31 32 32 32 2,7 2,6 3,0 33 32
BNP OECD19 2004 2,7 25 2,8 29 3.2 33 35 34 3,2
BNP OECD19 2005 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8 2,6 2,6 25 24 25
TCW 2005 123,7 1240 123,7 1237 123,7 123,7 12477 1238 1236 1254 127,6 128,5 128,0
Oljepris USD 2005 20,7 20,7 22,8 22,8 28,2 29,4 38,4 40,3 433 48 55 54,0 54,5
Produktivitet i naringslivet 2004 23 23 2.1 2,2 2,7 3,2 3,5 34 3,6 3,6 3,9
Produktivitet i naringslivet 2005 2.2 2.2 2.1 2.1 2,4 25 2,7 2,7 2,8 2,6 23 23
Lon i ndringslivet, KL
(Nominallén) 2005 3.8 36 3,7 36 35 35 35 34 33 33 33 33
Enhetsarbetskostnad i
naringslivet 2005 1,7 15 1,7 1,6 1.3 1.2 1,0 0,9 0,7 0,6 1.1 1,0
Internationella producent-
priser 2005 2,1% 1,8* 1,9* 1,9* 1,6 1,6 21 23 23 25 31 34
UNDINHX 2005 2,5%*  23%* 2,2 23 19 1,6 1,6 17 09 11 1,0 1,0 1,0
UNDIMPX 2005 0,2** 0,3** 0,4 03 0,0 0,1 05 05 -1,3 -0,8 0,2 0,2 0,2
UND1X 2005 1,8%*  1,6%* 1,6 1,6 1,2 11 1,2 13 0,2 05 0,3 0,8 0,8 0,8 08 08
UNDIMPX exkl. olja 2005 0,7 03 03 05 0,6 -1,6 -2,2 -1,8 -1,6 -1,7
KPI 2005 2%*  1,9%* 19 19 15 1,2 1.3 1,2 0,1 0,3 0,5 05 05 0,4 04 05

Anm. * genomsnittliga exportpriser i nationell valuta, ** tolvmanaderstal, KL konjunkturlonestatistik, IR inflationsrapport.

IT implicita terminsrantor. Frdn och med Inflationsrapport 2005:2 redovisas tvd prognoskolumner i tabellen. | kolumnen markerad IT redovisas de prognoser i respektive infla-
tionsrapport som &r baserade pd antagandet att repordntan utvecklas i linje med de implicita terminsrdntorna. | den andra kolumnen redovisas prognoser baserade pa anta-
gandet att repordntan ar konstant under prognosperioden. | dvriga inflationsrapporter dr prognoserna baserade pa antagandet om konstant reporanta.

Kéllor: SCB, OECD, Intercontinental Exchange och Riksbanken



och det konstaterades att den ékade handeln och
hardnande konkurrensen, bland annat fran
lander med ett mycket lagt kostnadslage, kunde
ha medfort en hardare internationell prispress
an vad som tidigare bedomts vara fallet. Om-
virderingen var till viss del dven ett resultat av
en mer optimistisk syn pa produktivitetsutveck-
lingen till foljd av en ovintat hog produktivitets-
tillvaxt. Arbetsmarknaden hade ocksa utvecklats
svagare dn vantat och det fanns darfor anledning
att vara nagot mer pessimistisk om den framtida
sysselsiattningen och ocksa rikna med nadgot mer
dimpade l6neskningar. Sammantaget bidrog
detta till att synen pa det inhemska kostnads-
trycket reviderades.

Som tidigare nimnts beslutade scB 1 maj 2004
att gora vissa forandringar i berakningsmetod-
erna for inflationstakten och att dessa nya me-
toder skulle borja gilla fran och med januari
2005. For Riksbankens del innebar detta att
prognoserna for inflationen 2005 enligt K1 och
de underliggande matten (beriknade fran och
med den andra inflationsrapporten 2004) revi-
derades ned nagot. Berakningar visade, som
tidigare namnts, att skillnaden mellan det gamla
och nya mattet historiskt sett hade varierat kraft-
igt mellan olika ar och att skillnaden generellt
sett hade varit storre fér den importerade infla-
tionen 4n for den inhemska inflationen. I ge-
nomsnitt hade dock kp1-inflationen varit endast
0,2 procentenheter ldgre 1 genomsnitt per ar med
det nya berikningssattet. Prognoserna sianktes
darfor. I tabell 2 4r saledes prognoserna fran
och med den andra inflationsrapporten 2004
inte direkt jamforbara med prognoserna gjorda
tidigare.

Efter sommaren 2004 justerades tillvixtprog-
nosen upp till en niva ilinje med det slutliga ut-
fallet da ny statistik visade att den svenska ex-
porten under aret utvecklats béttre 4n véntat
beroende pa en nagot starkare internationell
konjunkturuppgang. Den mer optimistiska sy-
nen pa konjunkturutsikterna innebar att dven
prognosen for BNp-tillvixten 2005 hojdes. Be-
domningen var att den inhemska efterfragan
som ett resultat av hégre tillvaxt och expansiv
finans- och penningpolitik gradvis skulle ta 6ver
och bli den drivande kraften 1 konjunkturupp-

gangen.

Trots att prognoserna for tillvixten 2004 och
2007 justerades upp férandrades inflationsprog-
noserna inte siarskilt mycket. Analyserna tydde
pa attinflationsimpulserna fran den starkare till-
vixten och ett hogre oljepris skulle komma att
motverkas av gynnsamma kostnadsférhallanden
till foljd av en ytterligare nagot hégre produkti-
vitetstillvixt samt av gott om lediga resurser i
utgangslaget. Prognoserna for den inhemska och
underliggande inflationen héjdes darfor endast
marginellt. Prognosen for den importerade in-
flationen justerades diremot upp nagot, bland
annat som ett resultat av en héjning av oljepris-
prognosen.

I den forsta inflationsrapporten 2005 revide-
rades inflationsprognosen ned férhallandevis
mycket. Detta var inte ett resultat av nagon av-
gorande forandringisynen pa konjunkturutsikt-
erna utan berodde pa ett antal specifika faktorer
som bedomdes paverka inflationsutsikterna i
storre utstrackning 4an vad som tidigare hade
forutspatts. Priserna pa till exempel livsmedel
och klidder hade utvecklats ovanligt svagt och
hade till och med fallit under det senaste aret.
Hérdnande konkurrens inom livsmedelsbran-
schen bedémdes vara en orsak till de fallande

livsmedelspriserna. u:s slopande av import-
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Cirka 90 000 personer har
sin huvudsakliga syssel-
sdttning inom skogsbruk,
travaruindustri och mas-
sa-, pappers- och pappin-
dustrin i Sverige. Skogs-
och skogsindustriprodukter
star for 12 procent av den
svenska exporten.

Kalla: Skogsstyrelsen
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DIAGRAM 3

Prognoser for BNP-tillvaxten 2004 vid olika tidpunkter,
Riksbanken samt ett genomsnitt av andra prognosmakare.
Arsgenomsnitt

jan-03 jul-03 jan-04

[l Riksbanken — Utfall

B Medelvirde 6vriga
prognosmakare

Lagsta prognos

jul-04

------ Hogsta prognos

Anm. | genomsnittet ingdr prognoser fran de prognosmakare som ingdr i den samman-
stdllning som gors av Consensus Economics Inc. (vilken bland annat inkluderar Konjunk-
turinstitutet och svenska och utldndska banker) samt Finansdepartementet, LO och

nagra internationella organisationer.

Kallor: Consensus Economics Inc., Finansdepartementet, LO, SCB och Riksbanken

DIAGRAM 4

Prognoser for inflationen 2005 vid olika tidpunkter,
Riksbanken samt ett genomsnitt av andra prognosmakare.
Arsgenomsnitt

jan-04 jul-04

B Riksbanken — Utfall

B Medelvirde 6vriga
prognosmakare

Lagsta prognos

NN

jan-05 jul-05

i

------ Hogsta prognos

Anm. | genomsnittet ingdr prognoser fran de prognosmakare som ingdr i den samman-
stallning som gors av Consensus Economics Inc. (vilken bland annat inkluderar Konjunk-
turinstitutet och svenska och utlandska banker) samt Finansdepartementet, LO och

nagra internationella organisationer.

Kallor: Consensus Economics Inc., Finansdepartementet, LO, SCB och Riksbanken

kvoter pa klader och textilier i bérjan av aret
hade sannolikt bidragit till att halla nere 6knings-
takten av kladpriserna. Priserna p& importerade
konsumtionsvaror exklusive oljeprodukter hade
dessutom 6verlag fortsatt att falla ovintat mycket,
vilket pekade mot att effekterna av 6kad import
fran lagkostnadsldnder tidigare hade under-
skattats. Bade prognoserna for den importerade
och inhemska inflationen justerades darfor ned.
Efter denna nedrevidering skulle prognosen

for den inhemska inflationen visa sig vara i linje
med det slutliga utfallet f6r 2005 medan prog-
noserna f6r KT och UNDIX underskattade infla-
tionen. Den kortsiktiga utvecklingen av dessa
inflationsmatt justerades upp nagot i de tva fol-
jande inflationsrapporterna, bland annat som
ett resultat av att ett hogre oljepris drev upp den

importerade inflationen.

JAMFORELSE MED ANDRA PROGNOSMAKARE
I diagram g jamfors ett tjugotal konjunktur-
bedomares prognoser for tillvixten 2004 vid
olika tillfallen. Att déma av diagrammet inne-
bar den starka tillvaxten pa 3,7 procent under
2004 en 6verraskning for samtliga dessa prognos-
makare. Uppskattningen av tillvixten 2004 var
11intervallet 2-g procent 1 bérjan av 2009 och dven
efter Riksbankens rantesiankningar under forsta
halvéret holl sig genomsnittet av prognoserna,
liksom Riksbankens prognos, kvar pa ungefir
2,5 procent.

Riksbanken, tillsammans med nagra andra
prognosmakare, justerade upp BNP-prognosen
under varen 2004 och med viss efterslapning
hojdes ocksa prognosgenomsnittet. Det dr dock
slaende att tillvaxten 2004 underskattades med
drygt 0,5 procentenheter sa sent som 1 juni 2004
av bade Riksbanken och genomsnittet av 6vriga
bedomare. Uppjusteringen av Riksbankens
prognos under hosten var till storsta delen ett
resultat av att ny statistik 6ver exporten under
aret visade pa en hogre tillvaxt dn tidigare be-
riknat. Utvecklingen av prognoserna hos 6vriga
bedomare visar att denna starka exportuppgang
var nagot som overraskade de flesta.

Av diagram 4 framgar att underskattningen
av BNP-utvecklingen inte motsvarades av en
liknande underskattning av inflationstrycket.

Tvirtom 6verskattades inflationen 2005 av i



stort sett samtliga konjunkturbedémare. Som
framgar av forra arets prognosutviardering éver-
skattades inflationen 2004 pa liknande sitt. En
rimlig tolkning dr saledes att de faktorer som har
hallit tillbaka de internationella prisékningarna
och de inhemska kostnadsékningarna har varit
starkare och haft en mer langvarig effekt an de
flesta bedomare raknat med. Majoriteten av
konjunkturbedémare justerade gradvis ned in-
flationsprognosen till en niva ilinje med det slut-
liga utfallet pa 0,4 procent under borjan av 2005
1 takt med att insikterna om dessa effekter vixte
och som ett resultat av att konjunkturuppgangen
tillfalligt bromsade in i borjan av aret.

Medan Riksbankens bedémning av tillvixten
2004 1 princip holl sig pa samma niva som den
genomsnittliga prognosen var bedémningen av
inflationen 2005 genomgaende ldgre 4n genom-
snittet och ofta bland de lagsta prognoserna.
Detta kan tolkas som att Riksbanken var bland
de prognosmakare som jamforelsevis tidigt
boérjade ta hiansyn till de effekter som dampade
det underliggande inflationstrycket 1 ekonomin.

Jamforelsen med 6vriga prognosmakare ar
dock nagot missvisande eftersom reporintan
sanktes under perioden medan Riksbankens
prognoser baserades pa ett antagande om att
rantan skulle hallas konstant. Som tidigare
namnts dndrades det antagandet under 2005
till ett antagande om att rantan foljer den av
marknaden férvintade ranteutvecklingen enligt
de implicita terminsridntorna. I diagram 5 illu-
streras skillnaden mellan de implicita termins-
rantor som radde under perioden och den kon-
stanta ranta som anvindes vid prognostillfillena.
Av diagrammet framgar att de implicita termins-
rantorna, férutom vid nagra tillfillen, pekade
pa en mer expansiv penningpolitik (differensen
ar negativ) 4n vad antagandet om konstant ranta
innebar. Rintan sanktes ju ocksa mycket riktigt
1borjan av 2003 och 1 borjan av 2004. Hade sa-
ledes Riksbankens prognoser 2003—2004 baserats
paimplicita terminsréintor skulle sannolikt prog-
noserna for bade tillvixten 2004 och inflationen
20075 ha varit nagot hogre an de som illustreras
idiagram g och 4. Det ar dock inte mojligt att 1
efterskott siga exakt vad prognoserna isa fall

hade varit.

2004 2005 2006 2007

DIREKTIONENS PENNINGPOLITISKA

BESLUT 2003-2004

Eftersom penningpolitiken verkar med viss for-
drojning paverkades inflationen under 2005
framst av den penningpolitik som bedrevs under
2003 och 2004. En analys av penningpolitiken
bor darfor 1 forsta hand inriktas mot de bedém-
ningar som gjordes och de reporantebeslut som
fattades under dessa ar.

I'slutet av 2002 sinkte Riksbanken reporiantan
itva steg till g,75 procent. Under 2009 fortsatte
Riksbanken att féra penningpolitiken 1 mer ex-
pansiv riktning och reporantan sanktes i mars,
juni och juli med sammanlagt 1 procentenhet
till 2,75 procent. Sankningarna genomfordes mot
bakgrund av att den internationella och svenska
konjunkturbilden gradvis fortsatte att forsamras
och den forvintade aterhamtningen fick skjutas
framat 1 tiden. Utvecklingen forefoll bland annat
bekrifta farhagor for att anpassningen efter den
dramatiska borsnedgangen sedan 2000 skulle
bli utdragen och under férhallandevis lang tid
dampa konsumtion och investeringar. I bérjan
av aret bidrog dven sikerhetspolitisk oro 1 sam-
band med kriget i Irak till férvantningar om en

svagare utveckling.
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DIAGRAM 5

Skillnad mellan implicita
terminsrantor och konstant
reporanta vid olika
prognostillfallen.

2003 kv1
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©
o
o
~
~
z
<
=
@
x~
I~
“»
]
x
>
&

2003 kv3

------ 2003 kv4

2004 kv1

------ 2004 kv2
2004 kv3
2004 kv4

Anm. De implicita

terminsrdntorna avser
15 dagars genomsnitt.

Kalla: Riksbanken
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Den svenska turistndringen
sysselsatter cirka 127 000
arsarbetare. Exportvérdet
uppgick 2004 till cirka 50
miljarder kronor vilket &r i
samma storleksordning
som Sveriges export av
jarn och stal.

Kalla: Svensk Turism

Efter sankningen 1juli gjordes inga fler repo-
ranteférandringar under 2003. Inom Riks-
bankens direktion var uppfattningen att den
aterhamtning som en tid hallits tillbaka nu hade
inletts, bland annat understédd av de reporinte-
sankningar som genomforts. Inflationen exklu-
sive energipriser blev under hosten nagot lagre
An viantat, vilket bland annat var en effekt av
ovintat svag importerad inflation och inhemskt
kostnadstryck. Den samlade inflationen utveck-
lades andailinje med prognoserna. Férvintning-
arna var att inflationen framéver skulle komma
att utvecklas enligt banor som normalt kunde
forvantas under en konjunkturuppgang. Den
svaga arbetsmarknadsutvecklingen var 1 detta
sammanhang ett orosmoment och dess relativa
betydelse for riskbilden, stilld bland annat mot
eventuella spridningseffekter av de hoga elpri-
serna 1 den kommande avtalsrérelsen, var nagot
som diskuterades i direktionen.

I'borjan av 2004 f6ll sa inflationen. Det var
till viss del en forutsedd utveckling som kunde
forklaras av de tidigare elprisokningarna, men
nedgangen 1 inflationen var dterigen storre an

vantat. Det gjorde att Riksbanken stirktes 1 sin

syn att det underliggande inflationstrycket, trots
en allt tydligare internationell och inhemsk kon-
junkturuppgang, var ligre dn tidigare bedomt.
Savil lagre importpriser som svagare arbetsmark-
nad och hogre produktivitet dn tidigare prog-
nostiserat talade for ett lagre lone- och pristryck.
Reporintan sianktes darfor i februari och mars
2004 med ytterligare sammanlagt 0,75 procent-
enheter till 2 procent.

Reporiantan lamnades sedan oférandrad under
resten av 2004. Synen pa den svenska konjunk-
turutvecklingen blev mer optimistisk under som-
maren och hésten da ny information pekade pa
en allt starkare internationell och inhemsk ut-
veckling. Mot slutet av aret sag tillvaxtutsikterna
ut att vara nagot mer dimpade men det fanns
fortfarande skal att anta att inflationstrycket
gradvis skulle komma att 6ka och att penning-
politiken forr eller senare skulle behova liggas
om i en mindre expansiv riktning. Inflationen
forviantades fortsitta att oka 1 takt med ett stig-
ande resursutnyttjande samtidigt som gynn-
samma kostnadsforhallanden, bland annat en
fortsatt hog produktivitetstillvaxt, bedomdes
bidra till att inflationsuppgéngen var mattlig

och 1linje med malet pa ett par ars sikt.

RELATIONEN MELLAN RANTEBESLUT

OCH PROGNOSER

Ett krav som kan stéllas pa penningpolitiken dr
att den ska framsta som rimlig och konsekvent
givet de forutsattningar som rader vid olika be-
slutstillfallen. Ett satt att undersoka om sa har
varit fallet 4r att forsoka besvara fragan om Riks-
bankens ranteforandringar varit lattforstaeliga
givet de prognoser som gjordes. I linje med Riks-
bankens strategi att normalt fora tillbaka infla-
tionen till mélet inom tva ar da avvikelser intraffat
bor reporantan normalt ha hojts 1 de fall infla-
tionsprognosen, givet antagandet om konstant
reporinta, overstigit malet medan inflations-
prognoser under malet normalt bor ha resulterat

ien rintesankning.
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Det ar emellertid viktigt att ha i dtanke att e
det inte finns nagon mekanisk handlingsregel RANTEBESLUT 2003

som sdger att reporantan alltid andras néar B 6 februari: Reporantan hélls oférandrad pa 3,75 procent.

UNDIX-prognosen avviker tillrackligt mycket
prog stmy B 17 mars: Repordntan sanktes med 0,25 procentenheter till 3,5 procent.

fran inflationsmalet pa tva ars sikt. Det kan till
M 24 april: Reporantan hélls oférandrad pa 3,5 procent. Lars Nyberg och Kristina

Persson reserverade sig mot beslutet och ansdg att repordntan borde sankas

en tillfallig storning vars effekt pd inflationen med 0,25 procentenheter. Som skl anférdes bland annat att resursutnyttjandet
inte fullt ut hinner klinga av inom tva ar. Det och inflationen férvantades bli nagot lagre &n i den senaste bedémningen och
att Riksbankens normala satt att agera talade for en rantesédnkning. Dessutom
kunde de internationella nedatriskerna for inflationen antas vara nagot storre
an de inhemska uppatriskerna.

exempel uppsta ligen da ekonomin paverkas av
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kan dven vara sa att en storre stérning till infla-
tionen gor att en atergang till malet pa tva ars

sikt bedoms vara férenad med alltfor stora oon- y g . ’
. . M 4 juni: Repordntan sanktes med 0,5 procentenheter till 3,0 procent.
skade effekter pa den reala ekonomin. Sadana : P P P

overvaganden lagger vissa begransningar pa M 3 juli: Repordntan sanktes med 0,25 procentenheter till 2,75 procent.

hur starkt samband man kan férvinta sig mellan B 15 oktober: Reporéantan hélls oférdndrad pa 2,75 procent. Kristina Persson
reserverade sig mot beslutet och ansdg att reporantan borde sankas med 0,25
procentenheter bland annat med hénvisning till att arbetsmarknaden var fort-
satt svag och att det skulle komma att droja ytterligare en tid innan foretagen

Att det dndé i genomsnitt finns ett positivt borjade nyanstélla och konjunkturuppgangen stabiliserade sig. Eftersom hon
samband mellan forviantad mélavvikelse pd tva beddémde att de inhemska uppatriskerna var smad ansdg hon att det var lampligt
att sdnka rdntan ytterligare.

reporanteférandringar och UNDIX-prognoser pa

tva ars sikt.

ars sikt och rantebeslut framgér av diagram 6 dar
prognostiserad avvikelse fran mélet och repo- B 4 december: Reporantan holls oférandrad pa 2,75 procent. Villy Bergstrom och
Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde

sankas med 0,25 procentenheter mot bakgrund av att den svenska konjunktu-
ren riskerade att utvecklas svagare 4n i bedémningen i inflationsrapporten. Fér
forvantat, att sma prognostiserade malavvikelser det bedémdes bland annat den dittills svaga arbetsmarknadsutvecklingen tala.

rantebeslut vid olika prognostillfillen 2003—

2005 illustreras. Diagrammet visar ocksa, som

inte alltid lett till en férandring av reporantan.
Dessutom framgar att malavvikelsen normalt
maste vara ganska stor for att rantan ska férandras
med mer 4n de 0,25 procentenheter som under

senare ar varit den vanligaste storleken pa en

ranteindring. Det bor noteras att i diagrammet | IE__NNE S
har rantebeslut till och med Inflationsrapport RANTEBESLUT 2004

2005:2 inkluderats. Efter denna rapport anvands, g 5 februari: Repordntan sinktes med 0,25 procentenheter till 2,5 procent.

som tidigare namnts, inte lingre antagandet om Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och ansdg att reporantan borde
sdnkas med 0,5 procentenheter med héanvisning till att inflationsprognosen
redan i december 2003 pekat pa ett utrymme att sdnka rantan och att utveck-
lingen déarefter indikerat ett &nnu svagare pristryck, bland annat till f6ljd av att

konstant reporanta. Istallet baseras prognoserna

pa antagandet att rantan under prognosperioden

forandras enligt de sa kallade implicita termins- produktivitetstillvixten fortsatt att férbéttras.

rantorna. Med ett sadant antagande ar illustra- M 31 mars: Reporantan sanktes med 0,5 procentenheter till 2,0 procent. Villy
tionen i diagrammet inte langre lika informativ Bergstrom och Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag att reporan-
eftersom inflationsprognosen, liksom siledes tan borde sdnkas med endast 0,25 procentenheter. De férordade en storre for-

siktighet med den penningpolitiska stimulansen, bland annat for att inte upp-
muntra till 6kad skuldsdttning hos hushéllen. Ett annat skél var osakerheten om
styrkan och varaktigheten i den produktivitetsutveckling och véxande interna-
prognosperioden. tionella konkurrens som hdllit inflationen nere trots en expansiv ekonomisk politik
pa flera hall i vérlden.

rantebeslutet vid prognostillfillet, beror pa den

serie av ranteférandringar som antas under

W 28 april: Reporantan holls oférandrad pa 2,0 procent.
B 27 maj: Repordntan holls oférandrad pa 2,0 procent.
B 23 juni: Repordntan holls oférandrad pd 2,0 procent.
W 19 augusti: Repordntan holls oférandrad pa 2,0 procent.
MW 13 oktober: Repordntan holls oférandrad pa 2,0 procent.

B 8 december: Reporédntan holls oférandrad pa 2,0 procent.
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DIAGRAM 6

Relationen mellan rintebeslut
och prognoser, reporintefor-
dndringar pa vertikal axel och
prognostiserad malavvikelse

pa horisontell axel.

Anm. Prognoserna avser risk-
justerad UND1X pa tva ars sikt.

Kalla: Riksbanken
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Olika aktorers inflationsférvantningar for 2007 under 2005.

Procent

2005, kvartal 1

Bl Penningmarknadsaktorer

[ | Arbetsgivarorganisationer

Kalla: Prospera Research AB

2005, kvartal 2

2005, kvartal 3 2005, kvartal 4

[ Arbetstagarorganisationer Inképschefer industrin

[ | Inkopschefer handeln

INFLATIONSFORVANTNINGARNA
Inflationsférvintningarna kan ses som ett matt
pa allminhetens fortroende for att Riksbanken
kommer att uppna sitt mal. Ett hogt fortroende
for inflationsmalet ger 6kad mojlighet att 1 ut-
formningen av penningpolitiken ta viss hansyn
till andra faktorer 4n inflationen sasom exempel-
vis tillvaxt och sysselsattning. I diagram 7 visas
inflationsf6érvantningar for 2007 hos penning-
marknadens aktorer, arbetsgivar- och arbets-
tagarorganisationer och inkopschefer 1 handel
och industri. Trots att inflationen 2005 blev
klart ligre dn malet forefaller det finnas ett brett
fortroende for inflationsmalet. Pa ett par ars sikt
forvintar sig ovan nimnda aktorer att inflationen

kommer att ligga pa eller nira 2 procent.

SAMMANFATTNING

Sammanfattningsvis kan det konstateras att
Riksbankens prognoser 6verskattade inflationen
forhallandevis mycket fram till borjan av 2005.
Det beror till viss del pa att den inhemska infla-
tionen blev betydligt lagre dn vintat. Som tidi-
gare namnts har det 6verraskande laga kostnads-
trycket hallit tillbaka prisockningarna pa inhemska
varor och tjanster. Framforallt utvecklades pro-
duktiviteten ovintat starkt under 2004. Det kan
delvis ha sin forklaring i att foretagen i en histo-
risk jamforelse drojt ovanligt lange med att ny-
anstilla 1 denna konjunkturuppgang, men det
beror sannolikt ocksa pa mer varaktiga férand-
ringar 1 férutsattningarna for produktivitetstill-
vixten. Daremot har inte produktiviteten och
arbetskostnaderna i naringslivet 2005 6verraskat
pa samma sitt. Overskattningen av den inhemska
inflationen beror ocksa pa att den hardnande
konkurrensen inneburit en storre prispress an
vantat.

Att den importerade inflationen skulle bli lag
forutsags under 2009 och 2004. Den precision
som prognoserna for UNDIMPX uppvisar ar
emellertid 1 viss man skenbar. Utvecklingen av
UNDIMPX har 1 hog grad drivits av oljeprisupp-
gangen och oljeprisprognoserna har, framforallt
2004—2005, reviderats upp kraftigt. Exkluderas
oljeprodukter fran unpIMPX har i sjalva verket
priserna pa importerade varor och tjanster fallit
med 1,7 procent i genomsnitt 2005, vilket ar ett
betydligt storre fall an det Riksbanken prognos-
tiserade 2003-2004.

En faktor bakom 6verskattningen av import-
priserna ar sannolikt férskjutningen av import-
monstret mot en allt hégre import fran lagkost-
nadslidnder de senaste aren. Det dr svart att fa en
klar bild av omfattningen av detta men sannolikt
har det matt som anvints 1 prognosarbetet fér
att mita utvecklingen av internationella priser 1
utlindsk valuta inte till fullo fangat effekterna av
denna forskjutning. Det kan vara en forklaring
till att prognoserna inte lyckats fanga import-
prisfallet. Liksom i fallet med den inhemska in-
flationen kan ocksa de prisdampande effekterna
av den 6kade konkurrensen ha underskattats.

Det bor ocksa papekas att den laga importe-
rade inflationen atminstone till nagon del skulle

kunna vara en effekt av évergéngen till den nya



berikningsmetoden for inflationstakten som ge-
nomférdes 1januari 2005. Den nya beridknings-
metoden tenderar att séinka inflationstakten med
1 genomsnitt 0,2 procentenheter, men effekten
kan vara betydligt storre enstaka ar. Berakningar
har visat att sarskilt den importerade inflationen
kan bli betydligt ligre med den nya beridknings-
metoden eftersom substitutionseffekten sannolikt
ar storst dar. Som diskuterats ovan har import-
andelen fran lagkostnadslander okat. Det dr
darfér tankbart att de laga importprisokning-
arna delvis 4r en effekt av metodbytet. Import-
priserna har dock utvecklats svagt under en
langre tid vilket talar for att det ar mer 4n bara
bytet av berdkningsmetod som har hallit tillbaka
den importerade inflationen 2005.

Det star saledes klart att det i stor utstriack-
ning r strukturella forandringar 1 ekonomin
som ir orsaken till att inflationen 6verskattats.
Forandringar av strukturell karaktar 4r svara
att fanga 1 prognosarbete eftersom de dr svara
att identifiera och leder till att de historiska sam-
band som prognosmetoderna utnyttjar inte
langre galler. Det tar tid innan det gar att dra
sikra slutsatser om att oviantade skeenden 1 eko-
nomin faktiskt speglar strukturella forandringar
och inte bara 4r resultatet av tillfalliga faktorer.
Ett tecken pa att den laga inflationen 2005 var
en foljd av strukturella skift ar att den 6verskat-
tades av de flesta prognosmakare trots att till-
vixten 2004 blev betydligt starkare dn vintat.
Visserligen har vissa bedomare under perioder
varit mer optimistiska 1 sin syn pa produktivi-
tetstillvaxtens utveckling an Riksbanken men
synen pa inflationsutsikterna har anda inte varit
sarskilt annorlunda.

Riksbanken forutsag i borjan av 2004 att in-
flationen skulle bli lagre dn malet 2005. Infla-
tionen bedomdes bli 1 linje med malet forst pa
ett par ars sikt. I efterhand star det klart att in-
flationen 2005 blev dnnu lagre 4n de prognoser
som gjordes under 2004, nagot som skulle ha
kunnat tala for en ytterligare nagot mer expansiv
penningpolitik under perioden. Efterfragan har
under den aktuella perioden dock utvecklats
starkt. Ovantade forandringar pa utbudssidan
av ekonomin har medfort att arbetsmarknaden
anda kommit igang senare 4n viantat. Det 4r inte

uppenbart att en ytterligare stimulans i det

aktuella laget med snabba strukturforindringar
skulle fatt sa stor effekt pa arbetsmarknaden.
Till det kommer att riskerna for en kraftig damp-
ning av tillvaxt och sysselsattning langre fram,
1sparen av en snabb uppgang i hushallens skuld-
sattning och bostadspriserna, talade for en for-
siktig politik. Det ar darfor tveksamt om det ens
med facit i hand hade varit lampligt att sanka
rantan sa mycket mer. Daremot hade perioden
av rantesankningar 20032005 kunnat inledas
tidigare och genomféras négot snabbare, om

den laga inflationen hade kunnat férutses.

ETT FAST PENNINGVARDE

Norra Sveriges naturtill-
gangar erbjuder unika
mojligheter for varldens
fordonstillverkare. Bil- och

komponenttestverksam-
heten i Arjeplog,
Arvidsjaur, Jokkmokk,
Kiruna och Alvsbyn,
berdknas omsétta cirka en
miljard kronor sdsongen
2005/06 inklusive kring-
liggande branscher.

Kalla: Arvidsjaurs kommun
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ETT SAKERT
OCH EFFEKTIVT
BETALNINGSVASENDE

W Ett sakert och effektivt betalningsvasende

— finansiell stabilitet

Riksbanken ska enligt riksbankslagen framja ett sédkert och effektivt betalningsvdsende.

Utover lopande 6vervakning och krishantering bestar detta uppdrag dven av ett lagfast ansvar for

forsorjningen av sedlar och mynt samt ett operativt ansvar for det system som gor det mojligt for

bankerna att sdkert genomféra stora betalningar mellan varandra.

Riksbanken har genom sin centrala roll i betal-
ningssystemet fatt riksdagens uppdrag att frimja
ett sikert och effektivt betalningsviasende. Detta
uppdrag har ocksa en tydlig koppling till Riks-
bankens mal att uppritthalla ett fast penning-
virde; om inte betalningsvisendet fungerar vil
kan det vara svart att implementera penning-
politiken och dirmed begrinsas mojligheterna
att sikra ett fast penningvirde.

Centralbankens traditionella roll i betalnings-
systemet bestar 1 att ansvara for forsorjningen
av sedlar och mynt samt att tillhandahalla kon-
ton som gor det mojligt for bankerna att siakert
genomfora betalningar sinsemellan. Finansiella
foretag och marknader har emellertid blivit allt
viktigare for att betalningsviasendet ska fungera.
Riksbankens tolkning ar darfor att det 1 upp-
draget ingar att verka for stabilitet och effekti-

vitet 1 det finansiella systemet som helhet.

FIGUR 2

Finansiell stabilitet

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Det finansiella systemet har till uppgift att om-
vandla sparande till investeringar, tillhandahalla
betalningstjanster och hantera finansiella risker.
Om systemet fungerar daligt uppstar stora sam-
hillsekonomiska kostnader. Staten har darfor ett
starkt motiv att pa olika sétt virna stabiliteten
och framja effektiviteten i det finansiella syste-
met. Detta sker till exempel genom att staten
utformar regelverk och évervakar de foretag

som verkar inom systemet.

BANKSYSTEMETS BETYDELSE FOR
BETALNINGSVASENDET

Betalningsvisendet ar sarskilt viktigt eftersom
all ekonomisk verksamhet forutsitter att betal-
ningar kan genomféras. Elektroniskt 6verférda
betalningar mellan transaktionskonton 1 bank-

erna dr idag det viktigaste betalningssittet.

Riksbankens arbete for att fraimja ett sakert och effektivt betalningsvdsende.

Riksbanken ska framja ett sikert och effektivt betalningsvasende

Riksbanken verkar for
finansiell stabilitet:

Riksbankens operativa uppgifter:

W Ge ut sedlar och mynt

Férebyggande arbete

1 Overvakning av banker och
infrastruktur

W Paverka regelverk och lagstiftning

W Forskning

W Rapport om finansiell stabilitet

Krishantering
M Krisévningar
m Tillfalligt likviditetsstod

I Tillhandahalla ett system for stora
betalningar mellan banker
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Den svenska fordonsindu-
strin sysselsdtter 140 000
personer, inklusive under-
leverantorer. Industrin
svarar fér en varuexport
pa 140 miljarder kronor
vilket motsvarar cirka

15 procent av Sveriges
totala varuexport.

Kalla: Bilindustriféreningen

Banksystemet har darfor en central roll for be-
talningsvisendet. Om hela banksystemet fallerar
kan de betalningstjianster bankerna tillhanda-
haller inte utforas av andra aktérer.

Den stora volymen betalningar mellan bank-
erna gor att det finns en risk att en kris 1 en bank
kan sprida sig till hela banksystemet via betal-
ningssystemet. Andra skl till att problem kan
spridas mellan bankerna ér att de lanar av var-
andra, att de ar exponerade mot samma lan-
tagarkategorier och att de finansierar sig pa
samma marknader. Bankerna har samtidigt en
inbyggd instabilitet till f5ljd av att savil deras
inlaning fran allménheten som lan fran andra
banker snabbt skulle kunna upphéra i en kris-
situation, medan det tar langre tid f6r dem att

realisera sina tillgdngar.

OVERVAKNING AV DET FINANSIELLA
SYSTEMET

Uppdraget att framja ett sikert och effektivt
betalningsvisende innebir att Riksbanken 6ver-
vakar det finansiella systemet 1 dess helhet, efter-
som finansiella féretag och marknader blivit allt
viktigare for att systemet ska fungera. Riksbanken
koncentrerar sig fraimst pa bankerna, och da sir-
skilt de stora svenska bankerna, samt den infra-
struktur som ar viktig fér betalningsfunktionen.
Till den senare riknas de tekniska system samt
de regler och rutiner som anvinds fo6r betalning
av vardepapper, valutor, varor och tjanster.
Riksbankens évervakningsarbete syftar fram-

for allt tll att férebygga finansiella kriser.

Som remissinstans paverkar Riksbanken ut-
formningen av regelverken for de svenska finan-
siella foretagen. Att yttra sig over lagforslag och
utredningar ir en viktig del av Riksbankens moj-
lighet att paverka utformningen av de regelverk
som har betydelse for den finansiella stabiliteten.

Riksbankens évervakning av det finansiella
systemet har manga beroringspunkter med
Finansinspektionens verksamhet, da det 4r
Finansinspektionen som har huvudansvaret for
tillsynen av de enskilda finansiella féretagen.
Arbetsfordelning och samarbetsformer rérande
finansiell stabilitet och krishantering f6ljer en
skriftlig 6verenskommelse mellan dessa bada

myndigheter och Finansdepartementet.

KRISHANTERING

Om en kris skulle uppsta 1 det finansiella systemet
trots det férebyggande arbetet ska Riksbanken
agera sa att de samhillsekonomiska kostnaderna
begransas. I'or att skapa beredskap for en effektiv
krishantering organiserar Riksbanken egna
krisévningar och deltar dven i 6vningar med
medverkande fran svenska och utlandska myn-
digheter.

I en krissituation kan Riksbanken ge tillfalligt
likviditetsstod till en bank eller ett finansiellt
foretag som hamnar i betalningsproblem under
forutsattning att det star under Finansinspektion-
ens tillsyn. Kraven for att en bank ska fa lana
av Riksbanken utan normal sikerhet ar dels att
banken ar solvent, dels att det annars finns risk
for att det finansiella systemet ska drabbas av sa
allvarliga stérningar att systemets funktioner inte
kan uppritthallas. Att en bank ér stor utgor i sig
inte tillricklig grund for stod fran Riksbanken.
Det forebyggande évervakningsarbetet dr en
forutsattning for att snabbt kunna géra dessa

bedomningar 1 en krissituation.

ARBETET MED RAPPORTEN OM

FINANSIELL STABILITET

Riksbankens méjligheter att férebygga stérning-
ar i banksystemet respektive infrastrukturen
bygger 1 huvudsak pa bankens forméga att isin
analys identifiera risker samt att paverka de ak-
torer som 4r viktiga for stabiliteten 1 det finan-
siella systemet. Till aktérerna hor banker, den

systemviktiga infrastrukturen, lagstiftare och



internationella institutioner. Hog trovirdighet
for Riksbanken ér en forutsittning for att kunna
paverka. Detta kriver bland annat god kompe-
tens och stor éppenhet hos Riksbanken.

I den rapport om finansiell stabilitet som
Riksbanken ger ut tva gdnger om aret redovisar
direktionen sin bedémning av stabiliteten 1 det
finansiella systemet. Rapporten syftar bland
annat till att skapa debatt om stabilitetsfragorna
och till att paverka de aktérer som ar viktiga for
stabiliteten. Utgangspunkten f6r bedémningen
ar de risker pa de finansiella marknaderna som
kan beréra aktorerna i det svenska betalnings-
systemet. Riksbanken analyserar ocksa hur lan-
tagarnas formaga att betala sina lan utvecklats
samt bankernas motstandskraft mot ovintade
forluster genom att studera deras Ié6nsambhet,
kvalitet i tillgdngar och finansiering. Aven den
finansiella infrastrukturen analyseras for att fa
en uppfattning om strukturella svagheter som
kan orsaka spridningseffekter via betalnings-
systemet. I rapporterna publiceras dven artik-
lar som behandlar &mnen som 4r av betydelse
for stabiliteten och effektiviteten 1 det finansiella

systemet.

VERKSAMHETEN 2005

Riksbankens analys av den finansiella stabilite-
ten visade pa fortsatt okad lonsamhet i de svenska
storbankerna och diarmed forbattrad forméga
att klara oviantade forluster. Rantenettot r fort-
farande bankernas framsta inkomstkilla, men
lonsamhetsokningen under aret kan framst till-
skrivas 6kade provisionsintikter och hégre vir-
den pa bankernas finansiella tillgangar. Lagre
kreditforluster bidrog ocksa till att bankernas
resultat forbéttrades.

Riksbankens bedémning var att den gynn-
samma konjunkturbilden minskade risken for
att bankernas lantagare skulle asamka banker-
na stora kreditforluster under de narmaste tva
aren. Den bilden gillde savil 1 Sverige som pa
de viktigaste utlindska marknaderna for de
svenska storbankerna, det vill siga Tyskland
samt de 6vriga nordiska och baltiska landerna.

De svenska hushallen fortsatte att 6ka sina
skulder i snabb takt aven under 2005. Skulderna
okade till 127 procent av de disponibla inkomst-

erna. Betalningsféormagan var emellertid fort-
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farande god. De ldga rantorna gjorde att rante-
betalningarnas andel av de disponibla inkomst-
erna, den sa kallade rantekvoten, fortfarande
var lag, och lag omkring 4 procent. I den andra
stabilitetsrapporten understrok emellertid Riks-
banken att det forekommer regionala skillnader
och att rantekvoten ar hogre for hushallen i stor-
stadsomradena. Sammantaget bedémdes dock
betalningsforméagan vara god for hushallssektorn.
Huspriserna har stigit i snabb takt samtidigt
som hushallens skulder 6kat. I den andra stabi-
litetsrapporten 2005 gjorde Riksbanken en nir-
mare analys av husprisernas utveckling saval 1
Sverige som 1 omvirlden. Ett antal enkla reg-
ressionsmodeller visade att den svenska huspris-
utvecklingen 1 huvudsak kan forklaras av laga
rantor, stigande disponibla inkomster och lagt
nybyggande. Husprisernas kinslighet for rante-

férandringar provades ocksa mot bakgrund av
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DIAGRAM 8

Kreditforluster (netto) och
resultat fore kreditférluster i
storbankerna.

Resultat fore
kreditforluster

Resultat fore
kreditforluster
enligt IFRS

Kreditforluster

Anm. International Financial
Reporting Standards (IFRS).
Kallor: Bankernas resultat-
prognoser och Riksbanken
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DIAGRAM 9

Hushéllens skulder och rinte-
utgifter i forhallande till
disponibel inkomst.

Procent

~——— Skuldkvot
(vanster skala)

Réntekvot efter skatt
(hoger skala)

------ Prognos

Prognos

Kallor: SCB och Riksbanken

den onormalt laga nivan pa langa rantor. Stig-

ande rantor enligt marknadsaktérernas forvant-
ningar ledde 1 modellen till att prisokningstakten
mattades. Detta utesluter dock inte att priserna
kan falla om de faktorer som forklarar prisutveck-
lingen skulle férandras pa ett mer dramatiskt sétt.

Under 2005 bérjade de svenska foretagen ater
att oka sin upplaning for forsta gangen sedan
2001. Forbittrat resultat tyder dock pa fortsatt
god betalningsférmaga.

Riksbanken gjorde under 2005 en kartlagg-
ning av de svenska riskkapitalbolagen och deras
koppling till de svenska storbankerna. I denna
konstaterades att bankerna bistod med krediter
1lanefinansierade foretagsforvarv, men att denna
typ av lan endast utgjorde en liten andel av den
totala foretagsutlaningen. Da risken i svenska
lanefinansierade foretagsforvirv var lagre dn det

europeiska genomsnittet och inte 6kade under
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2004, var riskerna forknippade med denna verk-
samhet sannolikt relativt begransade for de
svenska storbankerna. Riksbanken ansag dock
att allt storre affirer i riskkapitalbolagen, till
allt hogre priser, och stigande belaningsgrader
kunde tyda pa att riskerna ¢kat 1 verksamheten.

Riksbanken utvarderade under 2005 samtliga
centrala system i den finansiella infrastrukturen,
det vill saga Bankgirocentralen, Bcc AB, vrPc
AB samt Stockholmsbérsen AB 1 dess egenskap
av central motpart i derivatclearingen. Riks-
banken utvirderade ocksa sitt eget betalnings-
system, RIX, pd samma satt. Slutsatsen var att
regelverk och tekniska system i allt visentligt upp-
fyllde de internationellt 6verenskomna kraven.

I den andra stabilitetsrapporten diskuterades
aven aspekter pa det europeiska regelverket for
gransoverskridande banker. I takt med att bank-
koncerner blir allt mer gransoverskridande stalls
okade krav pa nagon form av konsoliderad till-
syn och évervakning. Det finns manga olika
végar att astadkomma detta. Ekonomiska argu-
ment talar for ett gemensamt ramverk pa euro-
peisk niva, atminstone for gransoverskridande
banker, men andra lésningar ar tankbara pa
vigen dit. Det finns dock betydande politiska
overviganden som behover goras varfér denna
16sning sannolikt drojer.

I'mars manad genomférdes en krisévning
tillsammans med Finansdepartementet och
Finansinspektionen. Det var forsta gangen alla
dessa tre myndigheter deltog i en gemensam
6vning och den syftade till att éva informations-
utbyte och samordning.

Under 2005 reviderades den géllande 6ver-
enskommelsen om arbetsférdelning och samar-
bete kring stabilitetsfragor mellan Riksbanken
och Finansinspektionen. Overenskommelsen
inkluderar nu aven Finansdepartementet.

Riksbanken har avgivit 22 remissyttranden
och deltagit i tre statliga utredningar inom om-
raden relaterade till finansiell stabilitet och ef-
fektivitet under 2005. Se Riksbankens remiss-

arbete pa sidorna 77-78.

UPPFOLJINING
Det finns inget enkelt satt att bedéma om Riks-
banken har fullfoljt sitt uppdrag inom stabilitets-

omradet eller inte. Det finansiella systemet ar
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stabilt sa lange det kan uppritthalla sina sam- -
hallsekonomiskt viktiga funktioner. Forstom  Riksbankens forskning inom omradet
det uppstar en allvarlig storning gar det att kon- finansiell stabilitet

statera att uppdraget inte har fullféljts. Fran- Riksbankens forskningsenhet har sedan 1999 bedrivit forskning kring konkurs-
varon av allvarliga kriser kan dock inte sjalvklart — och kreditrisker i svenska foretag. Ett delprojekt analyserar konkursutvecklingen
for svenska aktiebolag i skenet av den makroekonomiska utvecklingen, vilket ar
mojligt tack vare forekomsten av data for ett stort antal &r. Under 2005 publi-
cerades en artikel som visar att foretagens konkursfrekvenser ar néra relaterade
risker resulterar i en kris. Darfor méste en vér- till forlusterna i bankernas kreditportféljer och darfér har potentiell anvandning
dering géras av om stabilitetsanalysen fokuserat ~ som en indikator for finansiell stabilitet. Analysen pekar ocksa pa vikten av att ta
héansyn till den makroekonomiska utvecklingen nar konkursernas utveckling éver
tiden modelleras. Modellen medger konsistenta prognoser for framtida inflation
och konkursfrekvenser och mojliggér dirmed en samordnad analys av svensk
redskapen kan anses tillracklig for att hantera en  ekonomi med avseende pa Riksbankens intressesférer: prisstabilitet och finansiell
finansiell kris effektivt. stabilitet. | ett pAgdende uppféljningsprojekt underséks om sambandet mellan
konkurser och makroekonomisk utveckling ser olika ut i olika branscher och om

) det i sé fall finns precisionsvinster att goéra genom att arbeta med branchspeci-
externa experter for att utvardera Riksbankens 4 prognosmodeller.

tolkas som att Riksbanken har fullfoljt sitt upp-
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drag, eftersom det kan ta lang tid innan system-

paritt fragor och dragit ritt slutsatser, om kom-

munikationen varit tillrackligt god och om be-

Under 2004 tog Riksbanken hjilp av en grupp

rapport om finansiell stabilitet. Expertgruppens
bedémning var att Riksbankens stabilitetsarbete

ar relevant och att det fokuserar pé ratt fragor. | A . .

. . inom omradet finansiell stabilitet samt grans-
Gruppen kom emellertid med forslag till ett an- . ) . .
; : dragningen gentemot Finansinspektionens arbete.
tal forbattringar som Riksbanken arbetat med ) L. . .
Detta gjordes 1 viss utstrackning redan 1 2004

under 2005. .
. ars andra rapport.
Den rekommendation som expertgruppen ) )
i . . . Den kris6vning som genomfordes under 2005
ansdg vara viktigast — att introducera ett ater- . .
) . tillsammans med Finansdepartementet och
kommande kapitel om aktuella fragor som beror . . . . .

) i Finansinspektionen visade hur viktigt det 4r med
det offentliga ramverket — beaktades da det te- . .
. . . . praktiska 6vningar for att de berérda parterna
matiska kapitlet om aspekter pa det europeiska i Lo :
X ska fa en god inblick i hur andra myndigheter
bankregelverket presenterades i1 den andra sta- . . i .
. ) arbetar med krishanteringsfragor. Ovningen
bilitetsrapporten 2005. Riksbanken har valt att . . . . .
. . bidrog till att tydliggora Riksbankens, Finans-
behandla ett antal fragor under ett visst tema . . . .
) departementets och Finansinspektionens olika
och inte strivat efter att géra en uttommande . .

. ) . roller vid en akut kris. Samarbetet fungerade
genomgang av samtliga aktuella fragor. En an- . .
. tllfredsstallande, men aterkommande kris-
nan av rekommendationerna var att analysen av .

i . . ] ovningar behovs.
lantagarna i évriga Norden, de baltiska linderna

och Tyskland kunde bli mer sammanhallen.
Denna analys har forbattrats under aret och
ytterligare férbattringar kommer att genom-
foras framéver.

Riksbanken har ocksa forbattrat bankanalysen
utifrdn de rekommendationer som gavs. Jamfo-
relser med andra nordiska banker gors vad giller
rantabilitet, kostnadseffektivitet, kreditforluster
och primirkapitalgrad, det vill siga bankernas
egna kapital 1 forhallande till riskviagda till-
gangar. Ilera tester anvinds for att bedoma hur
motstandskraftiga bankerna 4r mot oviantade
forluster, till exempel hur stora kreditforluster
bankerna skulle klara innan de gar med foérlust.

En rekommendation var ocksé att géra en

tydligare beskrivning av Riksbankens uppdrag
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Betalningssystem

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Riksbankens system for avveckling av stora

betalningar, R1X-systemet, kan siagas vara knut-

punkten idet svenska betalningssystemet. Samt-
liga betalningar mellan banker och andra ak-
torer hanteras genom RIX. RIX har for narvarande

20 deltagare.

RIX-systemet bestar av tva parallella system,
ett for avveckling av betalningar i svenska kronor
(k-rIX) och ett for avveckling av betalningar 1
euro (E-RIX). E-RIX-systemet dr anslutet till det
europiska centralbankssystemets betalningssys-
tem Target, vilket mojliggor betalningar mellan
banker i hela Eu. Avveckling av betalningar i
RIX sker enligt principen om bruttoavveckling i
realtid (real time gross settlement, RTGS).

Riksbanken har formulerat f6ljande mal for
RIX-systemet:

m Tillginglighet — systemet ska vara tillging-
ligt 99,9 procent under 6ppettid under ett
kalenderar.

» Kundngjdhet — 8o procent av kunderna ska
vara nojda och kundnojdheten ska vara storre
an genomsnittet for statliga myndigheter.

m Kostnadstackning — k-Rixska uppna kost-
nadstickning genom avgifter fran deltagarna.
Systemet ar en viktig samhallsfunktion och

driftsavbrott kan fa stora konsekvenser 1 bank-

ernas likviditetshantering. Fér att malet om till-
ganglighet ska uppnas far det vara stopp 1 be-

talningstrafiken maximalt tva timmar per ar 1

K-RIX och tre timmar i E-RIX.

VERKSAMHETEN 2005
Den dagliga omslutningen var i genomsnitt 436
miljarder kronor 1 K-r1xX och 8 miljarder euro 1
E-RIX under 2005. Omslutningen har 6kat nagot
1 forhallande till foregédende ar bade i k-R1x och
1 E-RIX. Antalet transaktioner per dag har okat,
fran 5 250 stycken 2004 till 5 oo stycken 2005.
Anledningen till 6kningen 4r att bankerna i allt
hogre grad valjer att skicka transaktionerna var
for sig istéllet for att flera betalningar nettas och
avvecklas som en transaktion.

Det nuvarande RIx-systemet togs 1 drift 1990
och dr baserat pa en stordatormiljé. Driftskost-

naderna for R1x-systemet har 6kat kraftigt under

senare ar till f6]jd av att 6vriga system 1 banken
har lamnat stordatormiljon. Under 2004 pé-
borjades en upphandling av ett ersattningssys-
tem for k-r1x. I augusti 2005 skrevs avtal med
leverantoren sia/Perago. Implementering av
det nya systemet startade omedelbart. Hosten
2005 genomfordes en analys av hur systemet ska
anvindas samt hur design och teknisk milj6 ska
utformas. Analysen har skett i nira samarbete
med deltagarnaibetalningssystemet. Implemen-
teringen av systemet fortsatter under 2006 och
de institut som deltar 1 betalningssystemet kom-
mer att delta i funktionstester. Det nya systemet
kommer att tas 1 drift under forsta kvartalet 2007.
Riksbanken avser samtidigt att upphéra med
avveckling av betalningar i euro i samband med
att E-rIX avvecklas vid arsskiftet 2006/07.
Riksbanken har valt att inte ansluta sig till
Target 2, det europeiska centralbankssystemets
nya system for betalningar i euro, med anled-
ning av bristande intresse hos de svenska stor-
bankerna av att géra betalningar i euro via
Riksbanken. Svenska banker och clearingorga-
nisationer kan delta 1 Target 2 genom banker 1
andra EU-lander for att fa atkomst till den euro-

peiska marknaden.

UPPFOLINING

Tillgangligheten i R1X-systemet uppgick till
99,75 procent under 2005, vilket ar nagot lagre
an det uppsatta malet 99,9 procent. Justeras
tillganglighetsstatistiken for stérningar som
Riksbanken inte kan paverka, till exempel av-
brott i telekommunikationen var tillgédngligheten
99,88 procent.

Under 2005 gjordes en ny kundmitning for
RIX-systemet. Resultatet visar att samtliga kun-
der har ett stort fértroende for verksamheten.
Malet att 8o procent av kunderna ska vara nojda
uppfylldes mer 4n vil. Undersékningen visar
ocksa att de omraden som enligt den forra under-
sokningen, 2003, kunde férbattras nu har en
storre andel ngjda kunder.

Riksbanken uppnadde full kostnadstackning
for k-r1x under 2005. Intikterna uppgick till

23,8 miljoner kronor.



Kontantforsorjning

VERKSAMHETSBESKRIVNING
Riksbanken svarar for landets forsorjning av
sedlar och mynt. Under senare ar har omfatt-
ande forandringar genomforts och Riksbankens
roll och ansvar inom kontantf6érsérjningen har
avgrinsats pa ett tydligare satt. Malet har varit
att minska Riksbankens engagemang i den
operativa kontanthanteringen i syfte saval att
forbattra den samhallsekonomiska effektiviteten
som att reducera Riksbankens kostnader.
Riksbankens ansvar inom kontantforsorj-
ningen ar att:
m tillhandahdlla nya, svarforfalskade sedlar

och mynt,

halla strategiska lager av sedlar och mynt,

m utfora dkthetskontroll framfor allt 1 samband
med makulering av sedlar,

definiera nivaer for sedelkvalitet,

16sa in defekta och ogiltiga sedlar och mynt,

makulera uttjanta sedlar och

svara for transporter fran leverantor till stra-
tegiska lager.
Riksbanken sikerstiller att kontanterna
finns tillgangliga genom att bankerna bestaller
kontanter fran, och levererar in éverskottsbe-
hallningar till, Riksbankens kontor 1 Tumba,
Molndal eller Malmé. Bankerna star darefter
for distributionen till allménheten.
Riksbankens mal for kontantférsérjnings-
verksamheten 4r att allminheten ska ha ett hogt
fortroende for och en god kunskap om svenska
sedlar och mynt. Dessutom striavar Riksbanken

efter en hog sakerhet i kontanthanteringen.

VERKSAMHETEN 2005

Kontanthantering

Arbetet med att effektivisera kontanthanteringen
fortsatte under 2005 genom att kontoret i Harno-
sand stangdes den 30 september. I syfte att
minska transportvolymerna av kontanter beslut-
ades under 2004 att bankerna skulle erbjudas
maojlighet att etablera privata depéer for in- och
utlamning av kontanter. Bankerna far riante-
kostnadsersittning for de kontanter som halls 1
dessa depaer. I december 2005 6ppnade Fore-
ningssparbanken den forsta bankigda depan 1

Hirnosand.

I syfte att 6ka siakerheten har Riksbankens

kontor for kontanthantering infort nya sikrare
inpasseringssystem. Riksbanken har ocksa vid-
tagit atgarder for att virdebolagens transporter
till och fran Riksbanken ska utforas pa ett sak-
rare sitt och vara mer flexibla.

Under aret har det ckade antalet ran mot
virdehanteringen 1 samhéllet uppmiarksammats
iden allminna debatten. Riksbanken har aktivt
medverkat 1 diskussioner med banker och virde-
transportforetag for att finna atgarder som kan
minska riskerna. Direktionen 6verlamnade ocksa
efter samrad med riksbanksfullmiktige en skriv-
else till regeringen om atgarder for att forhindra
ran av vardetransporter och viardedepaer. Riks-
banken utreder ocksd mojligheten att lata bank-
erna makulera uttjanta sedlar vid sina egna kon-
tantdepaer, vilket skulle minska behovet av

vardetransporter och dirmed risken for ran.
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Lakemedelsindustrins be-
tydelse for den svenska
ekonomin har ékat under
senare ar. Exporten av lake-
medel har 6kat med cirka
180 procent den senaste
tiodrsperioden.
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Kallor: Likemedelsindustri-
féreningen och SCB
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Under 2004 omsatte
marknaden for elektronisk
kommunikation i Sverige
49,5 miljarder kronor. Det
forsta halvaret 2005 om-
sattes 24,5 miljarder. Det
ar i stort sett oférandrat
jamfort med forsta halv-
aret 2004.

Kalla: Post- och Tele-
styrelsen, PTS

Riksbanken tar ut avgifter fran bankerna for
att bidra till kostnadstackning for kontanthan-
teringsverksamheten. Under 2005 uppgick dessa

intékter till 24 miljoner kronor.

SEDLAR OCH MYNT
Vid arsskiftet 2005/06 blev tre dldre sedlar och
ett mynt ogiltiga betalningsmedel. De sedlar
som blev ogiltiga 4r de dldre versionerna av
100- och 500-kronorssedlarna utan folieband
och genomsiktsbild och de dldre 20-kronors-
sedlarna av nagot storre storlek och med en mer
blaaktig fargton 4n de nagot mindre sedlarna
med lila firgton som kommer att vara fortsatt
giltiga. Det mynt som blev ogiltigt 4r den silver-
fargade 50-6ringen. Indragningen féregicks av
en informationskampanj som bland annat in-
kluderade utskick till samtliga hushall.

For att upprétthalla god sedelkvalitet gav
Riksbanken under 2005 ut nya sedlar till ett

nominellt virde av 11 miljarder kronor och for-

storde skadade eller indragna sedlar med ett
nominellt virde pa 20 miljarder kronor. Darut-
over har Riksbanken och virdebolagen vidtagit
ett antal gemensamma atgirder for att hoja se-
delkvaliteten i samhéllet, till exempel att hoja
kvalitetskraven for de sedlar som ska cirkulera
samt att 6ka makuleringen av sedlar ilaga va-
lorer. I syfte att ytterligare 6ka siakerhetsnivan
har Riksbanken beslutat om introduktion av
uppgraderade 50- och 1 ooo-kronorssedlar
under forsta halvaret 2006.

En minnessedel 1 valéren 100 kronor gavs ut
under 2005 med anledning av Tumba Bruks
250-arsjubileum. Darutéver gav Riksbanken ut
tre minnesmynt for att hogtidlighalla 100-ars-
minnet av unionsupplésningen mellan Sverige
och Norge, 100-arsminnet av Dag Hammar-
skjolds fodelse och 150-drsminnet av Sveriges

forsta frimarke.

UPPFOLJNING

Arbetet med att forandra Riksbankens roll och
ansvar inom kontantférsérjningen har i stort
sett avslutats under 2005. Den planerade sting-
ningen av kontoret 1 Malmé har dock flyttats
fram till halvarsskiftet 2006 pa grund av forse-
ningar 1 bankernas etablering av privata depaer.
Fér en sammanfattning av Riksbankens fériand-
rade roll i kontanthanteringen 1998—2005, se
sidorna 56—60.

En utvirdering av den kampanj som féregick
den indragning av tre sedlar och ett mynt som
genomfordes under 2005 visade att drygt 85 pro-
cent av befolkningen hade uppmirksammat

Riksbankens information.
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TABELL 3 35
Sedlar och mynt 2001 2002 2003 2004 2005 %
Genomsnittligt varde pa sedlar och :
mynt i cirkulation (miljarder kronor) 95 99 101 103 106 'g
Genomsnittligt varde pa mynt ;
i cirkulation (miljarder kronor) 4.6 4.8 5.1 53 5,5 2
Antal sedlar i cirkulation (miljoner stycken) 333 343 357 359 382 z
Antal utgivna sedlar (miljoner stycken) 278 230 169 28 50

Antal makulerade sedlar (miljoner stycken) 178 217 126 107 111

Antal forfalskade sedlar (stycken) 2 400 1865 1832 2 054 1849

Utelopande sedlar och mynt i relation till

BNP (procent) per den 31 december 34 34 34 3.2 3,2

Kélla: Riksbanken

Virdet pa falska sedlar som togs ur cirkulation
uppgick till 418 ooo kronor vilket 4r en minsk-
ning med cirka 50 procent jaimfort med forega-
ende ar. Antalet forfalskade sedlar minskade med
10 procent. Svenska sedlar forfalskas i relativt
liten omfattning i internationell jimf6relse vilket
dels beror pa att kronan #r en liten valuta, dels
pa att svenska sedlar har en hog sidkerhetsniva.

Det samlade vardet pa kontanter i cirkulation
okar till f6ljd av den allmdnna ekonomiska till-
vixten. Sett 6ver en femarsperiod ar den genom-
snittliga 6kningstakten 3,2 procent. Oknings-
takten sjunker dock successivt vilket beror pa att

andra betalningsformer blir allt mer attraktiva.







Tillgangstorvaltning

TILLGANGSFORVALTNING

Tillgangsforvaltningen ska uppfylla tva 6vergripande mal. For det forsta ska tillgangarna for-

valtas pd ett satt som gor det mojligt fér Riksbanken att utféra lagstadgade uppdrag avseende

penning- och valutapolitiken respektive stabiliteten i det finansiella systemet. Fér det andra ska

forvaltningen generera god avkastning givet de begransningar som det forsta malet innebar.

Tillgéngsforvaltningen ska ocksa ske kostnadseffektivt.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

I Riksbankens fall bestaims balansrikningens
omslutning 1 férsta hand av de poster som finns
pa skuldsidan, det vill siga sedlar och mynt res-
pektive eget kapital. P4 kort sikt kan inte Riks-
banken paverka dessa poster. Mangden sedlar
och mynt i samhillet bestams av allménhetens
efterfragan och det egna kapitalets storlek be-
stams av Riksbankens redovisade resultat och

vinstutdelning.

SEDLAR OCH MYNT

Riksbanken svarar for landets forsérjning av
sedlar och mynt. Riksbanken har dessutom en-
samratt pa att ge ut sedlar och mynt. Mangden
sedlar och mynt i samhallet styrs, som sagt, av
allmanhetens efterfragan som pa kort sikt pa-
verkas bland annat av rantelidget och pa langre
sikt bland annat av strukturen pa kontantmark-
naden. Den utelopande stocken av sedlar och
mynt uppgick till 111 miljarder kronor vid ut-
gangen av 2005. Stocken varierar under aret.
Som storst ar den infor stérre helger och vid 16ne-
utbetalningar da allminhetens efterfragan pa

kontanter stiger.

EGET KAPITAL
En forutsiattning for att Riksbanken ska kunna
bedriva sin verksamhet pa ett trovardigt och
sjalvstandigt satt ar att banken har ett tillrack-
ligt stort eget kapital for att undvika att behov
av kapitaltillskott uppstar. Av det skilet behover
Riksbanken kapital som kan generera intikter
for att aven framledes kunna bira sina drifts-
kostnader och tiacka eventuella forluster 1 verk-
samheten.

Forluster 1 Riksbankens verksamhet kan uppsta
1 samband med att sa kallade nodkrediter ges 1
likviditetsstédjande syfte vid en hotande betal-
ningssystemstorning. Forluster kan ocksa uppsta
1den lépande férvaltningen av Riksbankens

guld- och valutareserv. Eftersom Riksbanken

Vad dr seignorage?

En frdga som av och till stdlls till Riksbanken &r vad seignorage innebar. Seignorage
definieras vanligtvis som avkastningen fran sedelutgivningen. Vad innebér detta
i praktiken?

Allmédnheten efterfragar sedlar och mynt som betalningsmedel. Vardet pa utel6-
pande sedlar och mynt &terfinns pa skuldsidan i Riksbankens balansrédkning. De
som innehar sedlarna och mynten far ingen rénta, s& Riksbanken har ingen réante-
kostnad for dessa. De tillgangar som Riksbanken har ger dock ranta. Teoretiskt
sett skulle seignoraget kunna ségas vara avkastningen pa de tillgangar som svarar
mot utel6pande sedlar och mynt.*

En centralbanks skuldsida bestar dock av fler poster dn sedlar och mynt, framst
ett eget kapital. Frdgan ar ddrmed vilka tillgdngar som kan sdgas generera seig-
noraget. D& Riksbanken inte pa férhand har knutit vissa tillgédngar till posten
sedlar och mynt dr det mest rattvisande tillvigagangssattet att berdkna seigno-
raget att multiplicera sedel- och myntstockens andel av den totala balansomslut-
ningen med den realiserade avkastningen pa samtliga tillgdngar. Seignoraget for
2005 skulle i sa fall bli 2,8 miljarder kronor.

* Sedel- och myntutgivningen medfér produktions- och distributionskostnader.
Vi bortser dock fran detta i det har sammanhanget.

FIGUR 3
Funktionell uppdelning av balansriakningens poster.

Tillgangar Skulder

Guld- och valutareserv Sedlar och mynt

Eget kapital

Tillgangar i kronor
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TILLGANGSFORVALTNING

marknadsvarderar sina tillgangar paverkas det
bokforda virdet pa dem av férandringar i valuta-
kurser, marknadsrantor och guldpris. Sddana
vardeforandringar realiseras dock endast om
Riksbanken siljer vardepapper eller vaxlar
valutor.

Orealiserade vinster reserveras 1 balansrik-
ningen och péaverkar inte arets resultat och dar-
med inte posten eget kapital. Orealiserade for-
luster kan dock ha betydelse for posten eget
kapital. Om exempelvis kronan forstarks minskar
virdet 1 kronor pa de valutor som finns 1 valuta-
reserven. Foljden blir en orealiserad forlust. Om
Riksbanken tidigare har gjort motsvarande
orealiserade vinster, ska sadana forluster kvittas
mot dessa. Om det inte finns tillrackligt med
sadana vinster reserverade i balansrakningen
for att ticka de orealiserade forlusterna, maste
dessa enligt redovisningsreglerna i stallet belasta
arets resultat, vilket minskar det egna kapitalet.

Riktlinjer for disposition av Riksbankens vinst
faststilldes av fullmiktige 1988. Av Riksbankens
utdelningsbara resultat utdelas normalt 8o pro-
cent av det genomsnittliga resultatet f6r de senaste
fem aren, exklusive guldvirderings- och valuta-
kurseffekter, till statsverket och resten fonderas.
Riksbankens egna kapital, det vill sdga posterna
grundfond och reserver samt arets resultat,

uppgick till 60 miljarder kronor vid arets utgang.

GULD- OCH VALUTARESERVEN

Riksbanken ska ha en guld- och valutareserv for
att vid behov kunna intervenera pa valutamark-
naden. Valutareserven kan dven i en krissituation
anvindas for likviditetsstod i utlindsk valuta till
banksystemet.

Valutainterventioner genomfors framst nir
vixelkursen ar fast. Sedan 1992 har vixelkursen
varit rorlig, vilket innebér att kronans virde 1
forhallande till andra valutor bestims av mark-
naden. I syfte att motverka vixelkursrérelser som
hotar prisstabiliteten kan dock interventioner
genomforas daven under ett rorligt vixelkurssys-
tem. Riksbanken genomfé6rde inga valutainter-
ventioner under 2005.

Guld- och valutareserven bestar av guld och
virdepapper 1 utlindsk valuta samt fordringar
pa Internationella valutafonden (1mr). Vid arets
utgang uppgick vardet pa guld- och valutare-

serven till 195 miljarder kronor.

TILLGANGAR | SVENSKA KRONOR
Det svenska banksystemet har, som helhet, nor-
malt ett behov av att lana kronor hos Riksbanken.
Banksystemets behov av att 1ana hos Riksbanken
varierar bland annat med allmanhetens efter-
fragan pa kontanter. Bankernas lan bokfors 1
form av en tillgang 1 Riksbankens balansrikning.
Merparten av utlaningen till bankerna sker
dock inte genom kredit pa konto utan genom de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna,
aven kallade penningpolitiska repor. En sadan
repa innebir att Riksbanken tillgodoser bank-
ernas lanebehov genom att képa vardepapper
av dem och samtidigt avtala om att silja tillba-
ka dessa efter en viss tid. Loptiden dr normalt
en vecka. Beslutet om repans storlek bygger pa
en prognos for de betalningar eller fléden som
sker mellan Riksbanken och bankerna och som
paverkar de aktuella posterna i Riksbankens
balansrakning. Utoéver utlaningen via repor
sker en viss in- och utlaning till bankerna pa
konto. Utlaningen till bankerna var vid arets

slut 1o miljarder kronor.

FINANSIELL RISKHANTERING

Riksbankens direktion faststiller de 6vergripande
reglerna for den finansiella riskhanteringen.
Respektive avdelningschef ansvarar for att risk-
erna iden egna verksamheten hanteras pa ett
tillfredsstallande sitt. En separat riskkontroll-
enhet siakerstiller en oberoende kontroll av Riks-
bankens finansiella risker. Dartill granskar och
utviarderar Riksbankens internrevision effekti-
viteten och integriteten i riskhanteringen.

Vid forvaltningen av Riksbankens tillgangar
uppstar finansiella risker 1 form av kredit-, mark-
nads-, likviditets- och operativ risk. Med hjalp
av faststillda metoder for att identifiera, mita
och styra risker kontrollerar Riksbanken de risker
som uppstar. Detta bidrar till en siker forvalt-
ning och god avkastning.

Likviditetsrisk dr risken for att Riksbanken
inte kan fullgéra sina betalningsataganden i
ratt tid till foljd av att dess tillgangar inte kan
avyttras eller endast kan avyttras till reducerat
pris alternativt med okade kostnader. For att
reducera likviditetsrisken investerar Riksbanken
endast i virdepapper for vilka det finns stora

och likvida marknader.



Kreditrisk dr risken for forlust till f6]jd av att
en motpart inte kan fullgéra sina skyldigheter
gentemot Riksbanken vid genomfoérandet av
finansiella transaktioner eller att en emittent av
vardepapper installer betalningarna. Kredit-
risken hanteras genom att Riksbanken stiller
kvalitativa krav i form av bland annat kreditbe-
tyg pa sina motparter och pa de vardepapper
som accepteras som sikerheter vid utlaning till
finansiella institut.

Marknadsrisk ar risken for forluster till f6ljd
av forandringar av guldpriset samt valuta- och
rantekurser. Mitt 1 svenska kronor utgor valuta-
risken den enskilt storsta forlustrisken eftersom
Riksbankens tillgangar framst utgors av guld
och rantebarande tillgangar i utlandsk valuta.
Valutarisken hanteras genom att valutareserven
ar diversifierad och placeras 1 sex olika valutor,
dir fordelningen mellan de olika valutorna be-
slutas av Riksbankens direktion. Rénterisken
hanteras genom valet av duration som anger
hur kinsligt tillgangens marknadsvirde ar for
forandringar i rantenivan. Riksbanken anvan-
der sig av modifierad duration, vilket anger
kansligheten 1 procent.

De namnda riskmatten kompletteras med
andra métt saisom Value at Risk (var) och stress-
och scenarioanalyser. var-modellen méjliggor
riskberakning for olika tillgangsslag och risk-
typer sasom guldpris-, valuta- och ranterisk.

Operativ risk ar risken for forlust till f6ljd av
otillrackliga interna rutiner, avsiktliga eller
oavsiktliga minskliga fel, felaktiga system eller
yttre handelser. De operativa riskerna hanteras
genom att sakerstélla att rutiner ar robusta och
tillrackligt dokumenterade, att de anstillda ar
tillrackligt manga och har ritt kompetens, att
verksamheten bedrivs med ett andamalsenligt
stod 1 form av till exempel system och organisa-
tion samt att forberedelser finns fér att hantera
extrema situationer. Nivan pd de operativa ris-
kerna i den finansiella verksamheten mits och

utvirderas arligen.

VERKSAMHETEN 2005

Tillgangsforvaltningen ska 1 férsta hand bedri-
vas sa att Riksbanken kan genomf6ra sina lag-
stadgade uppdrag och 1 andra hand for att ge-

nerera god riskjusterad nettoavkastning.

Malen spelar stor roll for hur guld- och valuta-

reserven ar placerad. For att kunna intervenera
pa valutamarknaden maste Riksbanken ha till-
gangar i utlindsk valuta som ar mycket litta att
omsitta. Det innebar att huvuddelen av tillgang-
arna ir placerade 1 statsobligationer. Dessutom
maste riskerna i férvaltningen begriansas sa att
det kapital som avsatts for att ticka driftskost-
nader och eventuella forluster till f6ljd av nod-
kreditsgivande kan uppritthallas.

Riksbankens fordringar pa mvr forvaltas inte
aktivt utan ger den avkastning som beslutats av
IMF:s stadgar om avkastningsniva, fordelning
av IMF:s kostnader samt SDR-rantenivan. Nar
valutareserven namns nedan ar det exklusive
fordringarna pa IMF, om inte annat nimns.

Under 2005 utgjordes guld- och valutareser-
ven 1 huvudsak av statsobligationer och guld.
Darutover var reserven placerad i viardepapper
utgivna av statsgaranterade institut och mel-
lanstatliga organisationer samt sa kallade us-
agencies. Valutareservens tillgangar var fordelade
mellan foljande sex valutor: amerikanska dollar
(37 procent), euro (37 procent), brittiska pund
(11 procent), japanska yen (8 procent), kanaden-
siska dollar (4 procent) samt australiska dollar
(3 procent).

En 6versyn av tillgdngsforvaltningen gjordes
under 2005. Syftet med denna var att tydliggora
vilka krav de lagstadgade uppdragen stiller pa
tillgangsforvaltningen for att bedéma utrymmet
for en ytterligare diversifiering av guld- och va-
lutareserven. Riksbankens direktion antog dar-

for nya regler for den finansiella tillgangsforvalt-

TILLGANGSFORVALTNING

Mobelindustrin i Sverige
omfattar totalt cirka 800
foretag med ungefar

15 500 anstéllda, de flesta
i Smaland och Véstra
Gotaland. Vardet av den
svenska mobelindustrins
produktion berdknas upp-
gé till 20,5 miljarder kronor
2005.

Kallor: Tra- och Mobelindu-
striférbundet och SCB
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TILLGANGSFORVALTNING

ningen som medger placering i fler tillgangsslag
an vad som tidigare varit tillatet. De nya reg-
lerna gor det mojligt att hoja den riskjusterade
avkastningen. Regelverket tydliggor ocksa for-
merna for beslut om Riksbankens placeringsin-
riktning. Enligt reglerna ska direktionen varje
ar se over tillgangsforvaltningens strategiska
inriktning. Denna 6versyn ska omfatta saval
valutafordelningen som de langsiktiga innchaven
1 olika tillgangsslag.

Givet den strategiska inriktningen bedrevs
under 2005 ocksa en aktiv férvaltning av réinte-
riskerna 1 valutareservens tillgangar. Detta
skedde, som tidigare ar, genom att positioner togs
1 forhallande till en jamforelseportfslj huvud-
sakligen bestaende av statsobligationer. Exem-
pelvis képtes och saldes statsobligationer i syfte

att generera en bittre avkastning 4n den 1jam-

DIAGRAM 10
Valutakurseffekt i guld- och valutareserven.
Procent
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Arlig valutakurseffekt Aggregerad valutakurseffekt
Kalla: Riksbanken
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forelseportfoljen. Dessutom lanades en del av
Riksbankens virdepapper ut via tre depabanker
1 utbyte mot sakerheter, 1 syfte att ka avkast-
ningen. Under 2005 paboérjades ocksa handel i
icke-borsnoterade rantesvappar.

Forvaltningen av Riksbankens guldtillgangar
sker inom ramen for det sa kallade Central Bank
Gold Agreement (cBGaA) — ett avtal mellan 15
europeiska centralbanker vilket ursprungligen
tradde 1 kraft den 27 september 1999. Avtalet
som férnyades under 2004 loper fram till 2009
och ger Riksbanken en mojlighet att sialja upp
till 60 ton guld férdelat under avtalsperioden.
Under 2005 salde Riksbanken 17 ton av guldre-
serven. I'érsdljningen gjordes med syftet att hoja
den riskjusterade avkastningen 1 guld- och valu-
tareserven som helhet. Intakterna fran forsalj-
ningen aterinvesterades dirfor i valutareserven,
det vill saga i vardepapper i utlandsk valuta. Vid
arets utgang uppgick guldinnehavet till 168,4 ton.
Under 2005 anviandes dven icke-borsnoterade
guldoptioner i forsiljningsprogrammet.

Den viktigaste forklaringen bakom guld- och
valutareservens virdeokning mitt i kronor un-
der 2005 var den svenska kronans forsvagning
mot de valutor som valutareserven ar placerad i.
Virdeforandringen 1 6vrigt forklaras med stig-
ande guldpris och ranteférandringar. Under
aret steg rantor med korta 16ptider medan ran-
tor med langre 16ptider var relativt oforandrade
eller foll. Virdeférandringen till foljd av rante-
utvecklingen var som helhet positiv.

Sedan 1992, nir Sverige fick rorlig vaxelkurs,
har guld- och valutareservens varde métt i kro-
nor varierat ar fran ar med kronans styrka och

svaghet.

UPPFOLJNING

Riskerna 1 guld- och valutareserven har under
2005 hallits vil avvagda inom de ramar som
Riksbankens direktion faststallt avseende dels
de krav som féljer med hansyn till Riksbankens
lagstadgade uppgifter, dels kravet att generera
god avkastning.



TILLGANGSFORVALTNING

AVKASTNING Den totala spannmalspro-
duktionen har ékat med
130 procent sedan slutet
av 1920-talet. Under
samma period har antalet
sysselsatta personer i jord-
bruket minskat med drygt
80 procent och spann-
mélsarealen sjunkit med
cirka 30 procent.

N
REN

Under 2005 uppgick den totala avkastningen 1
guld- och valutareserven inklusive fordringar-
na pa vF till 26 miljarder kronor. 16 miljarder
kronor av avkastningen ar hanforlig till kronans

forsvagning, 6 miljarder kronor till virdesk-
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ningen i guldinnehavet och 5 miljarder kronor
till ranteintiakter. Dartill har avkastningen pa-

verkats negativt med 1 miljard kronor framst till
Kallor: Jordbruksverket/

foljd av en realiserad valutakurs- och priseffekt. Sveriges offentliga statistik

Avkastningen i valutareserven var hégre an den

1jamforelseportfoljen.

RISKNIVA
Riksbankens direktion har faststillt den modi-
fierade durationen till 4,0 procent med ett avvik-

elsemandat pa *1,5 procentenheter. Vid ars-

i ] } 6500 55 DIAGRAM 12
skiftet var den modifierade durationen 3,85 6000 Ranterisk i valutareserven.
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STATISTIK

B Statistik

Riksbanken ska enligt riksbankslagen I6pande offentliggora statistiska uppgifter om valuta- och

kreditférhallanden. Finansmarknadsstatistik och betalningsbalansstatistik, med bland annat bytes-

balans och kapitalfléden, publiceras manadsvis respektive kvartalsvis. Vidare presenteras uppgifter

om korta och langa marknadsrantor samt valutakurser for de vanligaste valutorna. Statistiken

distribueras till och anvénds av en stor mangd internationella och nationella organisationer och

marknadsaktorer.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Malen for Riksbankens statistikverksamhet ar
att statistiken ska vara av god europeisk standard
samt att den ska vara littforstaelig och lattill-
ganglig for anvandarna. Dessutom ska statistik-
insamlingen ske kostnadseffektivt for bade Riks-
banken och uppgiftslimnarna.

Kraven pa Riksbankens statistik fran olika
internationella organisationer 4r hoga och sam-
arbetet mellan Eu-landerna inom ramen for
Eurostat och EcB 4r omfattande.

Betalningsbalansstatistiken anvands bland
annat i de svenska national- och finansraken-
skaperna och paverkar viktiga ekonomiska matt
sasom BNP och BNI. Finansmarknadsstatistiken
innehaller uppgifter om hushéllens och foretag-
ens skuldsittning till banker, bostadsinstitut och
finansbolag. En annan ekonomisk variabel som
mits i finansmarknadsstatistiken ar penning-
mangden.

Riksbanken har i dag ett nira samarbete med
Statistiska centralbyran(scs). scs har sedan
nagra ar tillbaka Riksbankens uppdrag att pro-
ducera finansmarknadsstatistiken och delar av
betalningsbalansstatistiken. Detta innebar att
Riksbanken ansvarar for finansieringen av och
innehallet i statistiken medan scB hanterar den

l6pande insamlingen.

VERKSAMHETEN 2005

Under aret har arbetet varit fokuserat pa att for-
djupa analysen kring sambanden mellan bytes-
balansen och utvecklingen av Sveriges utlands-
stallning. Sveriges bytesbalans har visat stora
overskott de senaste tio aren. Samtidigt har
nettoskuldsattningen gentemot utlandet inte alls
minskat 1 den takt som motsvaras av bytesbalans-
overskotten. Analysen visade bland annat att
olika typer av virdeforandringar, exempelvis
valutakurser och aktiepriser, har ett visentligt
storre genomslag pa utlandsstallningen i dag an
1 borjan av 19go-talet.

Under aret beslutades att ett nytt datasystem
ska byggas for betalningsbalansstatistiken. Det
beror dels pa att Riksbankens stordatorplattform
ska avvecklas, dels pa att det nuvarande systemet
har blivit omodernt och ineffektivt. Arbetet med
att ta fram det nya systemet har inletts och 1
november 2006 planeras det att tas 1 bruk for
lopande produktion. Det nya systemet for betal-
ningsbalansen kommer att baseras pa det befint-
liga datasystemet for produktionen av finans-
marknadsstatistiken som anvands av scB.

Hosten 2007 introducerade Riksbanken en ny
webbapplikation for extern atkomst av rante-
och valutakursstatistik. Statistiken 6ver rantor
och valutakurser bestar av cirka 60 svenska och
utlandska ranteserier samt cirka 50 valutakurs-
serier. Syftet med det nya sittet att publicera
statistiken ar att goéra webbplatsen mer anvindar-
vanlig genom att bland annat underlitta f6r an-

vandarna att mer dynamiskt soka 6nskade data.



UPPFOLINING

Under 2005 har vissa kvalitetsproblem i betal-
ningsbalansstatistiken blivit allt mer uppenbara.
Ytterst har detta visat sig 1 att den sa kallade rest-
posten, som ar en indikator pa kvaliteten 1 sta-
tistiken, 6kade kraftigt under arets sex forsta
manader. Restposten 4r ett sitt att visa métfel
och andra ofullkomligheter i betalningsbalans-
statistiken. En internationell tumregel ar att en
restpost som under en tolvmanadersperiod
overstiger 5 procent av omslutningen i bytesba-
lansen (export plus import) visar pa kvalitets-
problem i statistiken som maste atgardas. Rest-
posten 2005 6verskred inte dessa 5 procent men
atgiarder for att hoja kvaliteten pa statistiken har
vidtagits. Bland annat har ett arbete inletts med
att jamfora betalningsbalansstatistiken med
annan likartad statistik, bade inhemsk och inter-
nationell. Syftet dr att kartligga skillnader och
dérigenom fa uppslag till forbattringar i statistik-
insamlingen.

Publiceringen av betalningsbalansen och
finansmarknadsstatistiken foljer en 1 forvag
uppgjord tidsplan. Under aret har ett trettiotal
publiceringar gjorts, samtliga har skett enligt

tidsplanen.

1

2001

2002

2003

2004

2005

STATISTIK

DIAGRAM 14

Restposten av BNP 2001-2005.

Procent

Anm. 2005 ars uppgift omfattar
perioden januari-november.
Kélla: Riksbanken
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INTERNATIONELLT
ARBETE

2 Internationellt arbete

Som landets centralbank berors Riksbanken pa olika satt av Sveriges ekonomiska integration med

omvérlden. Den internationella ekonomiska utvecklingen paverkar férutsdttningarna for utform-

ningen av den svenska penningpolitiken och arbetet med att upprétthalla finansiell stabilitet i

Sverige. De internationella kontakterna ger vasentliga bidrag till bankens egen analys. Riksbanken

strdvar genom sitt deltagande i olika internationella organisationer ocksé efter att bidra till interna-

tionell monetar och finansiell stabilitet.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Riksbanken bidrar med kapitalinsatser 1 Inter-
nationella valutafonden (mvF), Europeiska cen-
tralbankssystemet (EcBs) och Bank for Interna-
tional Settlements (B1s). Utover samarbetet 1
dessa organisationer deltar Riksbanken dven i
internationella grupperingar inom Europeiska
unionen (EU), Organisationen f6r ekonomiskt
samarbete och utveckling (oEcD) och Tiogrup-
pen (c10). I dessa fora diskuteras makroekonomisk
och finansiell utveckling samt regler, standarder
och normer f6r bland annat den finansiella sek-
torn. I samarbetet inom £u, oECD och 1mF fore-
trads Sverige vanligen av Riksbanken och
Finansdepartementet.

Ett viktigt mal for Riksbankens internationella
arbete 4r att bidra till internationell monetir och
finansiell stabilitet. Fér att uppna detta stravar
Riksbanken efter ett gott inflytande i viktiga
grupper samt en hog legitimitet 1 centrala inter-
nationella fragor. Riksbanken verkar generellt
for att det internationella samarbetet ska préiglas
av resurseffektivitet, ppenhet och marknads-
konforma lésningar. Totalt deltar Riksbanken 1
cirka 130 internationella kommittéer och arbets-
grupper. Darutéver har Riksbanken manga bi-
laterala kontakter samt deltar 1 och anordnar
konferenser och seminarier i syfte att inhamta

kunskap och paverka internationella diskussioner.

VERKSAMHETEN 2005
Genom sitt deltagande 1 internationella fora har
Riksbanken kunnat férdjupa kunskapen om den
ekonomiska och politiska utvecklingen i olika
delar av virlden och dven framfora sin syn pa
lampliga ekonomisk-politiska atgirder. En cen-
tral fraga har varit ojamvikten i bytesbalanserna
mellan usa och évriga delar av varlden, sarskilt
Asien. Riksbankens syn dr att en gradvis och
lugn anpassningsprocess underlittas om atgar-
der vidtas av flera lander samtidigt. Inom ramen
for informationsutbyte och diskussioner om den
ekonomiska utvecklingen har Riksbanken ocksa
bidragit med presentationer och analyser av
svensk ekonomi och penningpolitik. I europeiska
sammanhang har den relativt goda makroeko-
nomiska utvecklingen i Sverige, med en stark
produktivitetsutveckling, tilldragit sig intresse.
Inom Eu avslutades en femarig plan for ut-
veckling av regelverket for den finansiella sek-
torn, inom vars ram 40 av 42 planerade regel-
férandringar har genomf6rts. Kommissionen
har lagt fram en sa kallad vitbok for det fortsatta
arbetet under de kommande aren. Den finan-
siella integrationen har dnnu inte gatt lika langt
i alla delar av Eu, men Riksbanken har sirskilt
pekat pa att behovet blir allt stérre av att for-
starka samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna
och av att samordna agerandet mellan myndig-
heter 1 skilda linder for det fall en granséverskrid-
ande finansiell verksamhet hamnar i problem
som aterverkar pa stabiliteten 1 det finansiella
systemet. Riksbanken har bland annat lyft fram
samspelet mellan tillsyn, krishantering och in-
sattningsgarantisystem for att hanteringen av
finansiella kriser ska fungera vil. Riksbanken
har ocksa aktivt engagerat sig inom ramen for
G10, BIs och EU nir det giller att utveckla ana-
lysen och den praktiska hanteringen av finan-
siella kriser, bland annat genom att ta initiativ
till eller leda ett antal arbetsgrupper och utred-

ningsprojekt pa detta omrade.



Utvecklingen av den offentliga sektorns finan-
ser 1 EU-ldnderna och reglerna inom stabilitets-
och tillvaxtpakten har varit en fraga av stor gene-
rell betydelse f6r den ekonomiska utvecklingen
i Europa. Reformeringen av regelverket for
pakten har i forsta hand behandlats 1 fora dar
Riksbanken inte 4r representerad, men banken
har genom tal, tidningsartiklar etcetera enga-
gerat sig 1 den europeiska diskussionen, bland
annat nér det géller starkare krav pa konsolide-
ring i goda konjunkturer och kompletterande
nationella regelverk.

I samband med den pagaende strategiska
6versynen av IMF:s verksamhet har Sverige be-
tonat fondens centrala roll att overvaka den eko-
nomiska utvecklingen och argumenterat for att
storre vikt behover ges at hur atgarder i enskilda
linder paverkar andra linder. Vidare har Sverige
fortsatt att verka for att tillampa fondens regler
for utlaning till lander med betalningsbalans-
problem pa ett tydligare sitt och for att involvera
privata langivare vid hanteringen av finansiella
kriser. I samband med beslutet att skriva av de
mest skuldtyngda fattiga landernas skulder till
MF och Virldsbanken argumenterade Sverige
for vikten av en upplaggning som sékerstaller
bestaende forbattringar i lindernas skuldsitua-
tion. Sverige har ocksa engagerat sig i fragan
om fondens fortsatta styrning och bland annat
utarbetat forslag om ¢kad effektivitet och trans-
parens i styrelsearbetet.

Delar av Riksbankens internationella arbete
handlar ocksd om bankens operativa uppgifter,
sasom statistikproduktion, betalningssystem,
ekonomisk redovisning med mera. Internatio-
nella normer och regler kan ha en betydande
paverkan pa den egna verksamheten, och Riks-
banken soker pa olika vagar framféra sina syn-
punkter pa vad som 4r Andamalsenliga regelverk.
Riksbanken har ocksa bidragit med synpunkter
pa Ecs:s konsultationsyttranden om andrade
lagar och féreskrifter inom det monetira och
finansiella omradet.

Experter fran Riksbanken bidrar med teknisk
assistans till andra centralbanker, framst i ut-
vecklingslander. Mera langtgaende dtaganden
har under senare ar gjorts pa uppdrag av Sida
for att stodja uppbyggnaden av centrala verk-

samhetsfunktioner vid fraimst centralbanken 1

Sri Lanka och, 1 mindre utstrackning, central-
bankerna i Vietnam och Uganda. Riksbanken
har ocksa tillhandahallit expertis for andra bila-
terala insatser, delvis genom 1MF och EU. Vidare
har Riksbanken under aret samarbetat med
centralbanken i Kina och bland annat genom-
fort en konferens 1 Peking om svenska erfaren-
heter av avregleringarna av kredit- och kapital-

marknaderna.

UPPFOLJNING

Riksbankens inflytande i olika internationella
grupper ar svart att mita, eftersom utfallet 1
flertalet internationella diskussioner ar resultatet
av langvariga forhandlingar med ett stort antal
deltagare. Nar det giller mojligheten att méata
de faktiska bidragen till internationell monetar
och finansiell stabilitet tillkommer dessutom
svarigheten att det kan ta betydande tid fran det
att en atgird eller regel 4r inford till dess att re-
sultatet kan utvarderas.

En indikation pa Riksbankens legitimitet 1
viktiga internationella fragor kan ges av i vilken
utstrickning foretradare for banken valts att
leda internationellt samarbete. Foretradare for
Riksbanken har under dret varit ordférande i
flera internationella arbetsgrupper och lett pro-
jekt inom ramen f6r samarbetet 1 B1s/c10 och
EU, framst inom omradena finansiell stabilitet
och mvr:s verksamhet. Dessutom har féretridare
for Riksbanken ombetts delta i paneldiskussioner,
med tal etcetera i internationella sammanhang.

En annan indikation pa i vad man malen har
uppnatts ges av direktionsledaméternas bedém-
ningar av kvaliteten pa analys och underlag,
bankens inflytande 1 internationella fora och
legitimiteten 1 bankens agerande 1 viktiga inter-
nationella fragor. Dessa bedomningar har éver-

lag utfallit positivt under aret.

INTERNATIONELLT
ARBETE
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FIGUR 4
Riksbankens organisation.

Riksbanksfullmaktige

B Organisation

Riksbankens arbete har under de senaste dren kdnnetecknats av koncentration till huvuduppgifter-

na, strdvan efter 6ppenhet och ett kontinuerligt arbete fér att héja kompetensen i organisationen.

Riksbankens direktion har ocksd genom olika beslut starkt styrningen av verksamhet och resurser

i banken. Under 2005 har nya former for Riksbankens ledning och styrning inforts med syfte att

tydliggdra ansvarsforhdllanden mellan direktionens ledaméter och avdelningscheferna samt att

dstadkomma en mer sammanhdllen ledning av Riksbanken.

INRIKTNING

Koncentration till huouduppgifierna

Koncentration till huvuduppgifterna syftar till
att skapa en effektiv verksamhet. Riksbanken har
under senare ar strivat efter att renodla verk-
samheten. Som en del 1 denna process har under
senare ar operativa verksamheter inom bland
annat kontantforsorjning och statistikproduktion

overforts till andra aktorer.

Oppenket och tydlighet

Riksbankens sjilvstandiga stallning stéller stora
krav pa 6ppenhet och tydlighet. Oppenhet ir en
forutsattning for att skapa troviardighet och legi-
timitet for savil de penningpolitiska besluten som
Riksbankens verksamhet inom omradet finan-
siell stabilitet. Som myndighet méste Riksbanken
kunna redovisa sin verksamhet offentligt, moti-
vera beslut samt ge information om hur offentliga
medel hanteras och forvaltas. Oppenhet 4r ocksa
en forutsittning for att verksamheten ska kunna
utviarderas. Oppenhet, och den granskning som
foljer, ar darutéver viktiga instrument for att

framja kvalitet och effektivitet 1 verksamheten.

Kompetens

Kvalificerad analys 4r en forutsittning for vil-
grundade beslut. Riksbanken arbetar kontinu-
erligt med att hoja kompetensen inom sina ana-
lysomraden. Detta sker bland annat genom en
stravan efter en nira koppling mellan den prak-
tiskt tillimpade analysen och teoretisk och em-
pirisk forskning. Deltagande i internationellt
samarbete ger ocksa viktiga erfarenheter. Det
har under senare ar skett en omfattande kom-
petensvixling inom Riksbanken. Analytisk
kompetens inom nationalekonomi har byggts
upp samtidigt som behovet av administrativ
och operativ kompetens har minskat till f6ljd av
att verksambheter dels effektiviserats, dels 6ver-

forts till andra aktérer.

En utvecklande arbetsplats

Riksbanken stravar efter ett arbetsklimat som
ska motivera och engagera medarbetarna. Varje
medarbetare ska ha eget ansvar och tydligt se
sitt bidrag till Riksbankens 6vergripande mal.
Riksbanken ska ocksd vara en arbetsplats dar
det gar att kombinera arbete och privatliv pa ett
rimligt satt och dar méan och kvinnor ska ha

lika utvecklingsmojligheter.

Framja ett sidkert och
effektivt betalningsvasende

Uppratthélla ett fast
penningvarde

Riksbankens direktion Avdelningen for

finansiell stabilitet

Internrevisions-
avdelningen

Stabsavdelningen

Avdelningen for
marknadsoperationer

Avdelningen for
penningpolitik

Administrativa
avdelningen

IT-avdelningen



STYRNING AV VERKSAMHET OCH RESURSER
Riksbankens direktion har under senare ar fattat
flera beslut 1 syfte att starka styrningen av verk-
samhet och resurser i banken. Direktionen be-
slutade 2003 att antalet arsarbetare skulle minska
med tio procent under en trearsperiod och att
ett mer effektivt lokalutnyttjande skulle astad-
kommas. Riksbanken skulle inte langre hyra
lokaler 1 Stockholms innerstad. Vid utgangen
av 2005, tre ar tidigare an planerat, kunde
Riksbanken limna de hyrda lokalerna.

Verksamhetsplanering och uppféljning utgar
fran Riksbankens strategiska plan och direktio-
nens sirskilda planeringsférutsattningar. Den
strategiska planen ar direktionens bestillning
till linjeorganisationen och innehéaller strategis-
ka mal med en planeringshorisont pa 3—5 ar ut-
ifran perspektiven kvalitet, effektivitet och for-
troende. Den strategiska planen uttrycker ocksa
hur de strategiska malen ska utvarderas. Direk-
tionens sirskilda planeringsforutsittningar ut-
trycker prioriterade projekt och aktiviteter pa
ett ars sikt.

Andra viktiga forutsiattningar for Riks-
bankens verksamhetsplanering och uppfoljning
utgors av Riksbankens riktlinjer for extern
kommunikation och planerna for jamstilldhet,
arbetsmiljo och mangfald. En ny strategi for
Riksbankens externa kommunikation faststall-
des av direktionen under 2005. Den dr avsedd
som en plattform for arbetet med éppenhet och
kommunikation och ska vara underlag f6r prio-
ritering, styrning och uppfoljning av bankens
kommunikationsarbete. For forsta gangen har

ocksa en arlig kommunikationsplan utarbetats.

ORGANISATION OCH LEDNINGSFORMER
Riksbanken ar organiserad i sju avdelningar.
Tre av avdelningarna har direkt inriktning mot
bankens huvuduppgifter: avdelningen fér pen-
ningpolitik, avdelningen for finansiell stabilitet
och avdelningen fér marknadsoperationer.
Direktionen leder Riksbankens verksamhet.
Riksbankschefen ar ordférande i direktionen.
Riksbankschefen ska ocksa ligga fram forslag
om tillsittning av de tjanster som beslutas av
direktionen samt utéva chefsansvar for avdel-
ningscheferna. Riksbankschefen ska fatta beslut

om atgard vid bradskande penning- eller valu-

tapolitiska situationer om inte beslut av direk-

tionen kan avvaktas.

Direktionen har utsett vardera en ledamot
med sarskilt ansvar att:

B liagga fram forslag till Inflationsrapport samt
forslag till beslut om penning- och valutapoli-
tiska atgérder,

m lagga fram forslag till Rapport om finansiell
stabilitet samt forslag till atgarder avsedda
att sakerstalla stabiliteten och effektiviteten 1
betalningsvisendet,

B ligga fram forslag till regler inom tillgangs-
forvaltningen,

m lagga fram forslag till principiellt viktiga
remissyttranden och fatta beslut 1 6vriga
remissiarenden,

m lagga fram forslag betraffande strategiska
informations- och kommunikationsfragor.
En ledningsgrupp bestaende av cheferna for

samtliga avdelningar utom internrevisionsav-

delningen har till uppgift att samordna och foélja
upp verksamheten. Chefen for stabsavdelningen
ar ordforande 1ledningsgruppen.

Under 2005 genomfordes en uppfoljning av de
forandringar i organisation och ledningsformer
som genomforts. Uppfoljningen visade att de
genomforda férandringarna varit positiva och
att de nya ledningsformerna uppfattades som

effektiva.

RIKSBANKENS AVDELNINGAR
Avdelningen_for penningpolitik

Avdelningen for penningpolitik ansvarar fér den

penningpolitiska analysen, som ger underlag

Josefin Regmyr och Laya Amini

ORGANISATION

Antti Koivisto
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for de beslut som fattas for att uppfylla malet om
ett fast penningvirde. Avdelningen f6ljer och
analyserar prisutvecklingen samt ansvarar for
finansmarknads- och betalningsbalansstatistik.
Inom avdelningen finns aven Riksbankens forsk-
ningsenhet.

Avdelningschef: Anders Vredin

Antal arsarbetskrafter: 74

Avdelningen for finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar for
analysen av det finansiella systemets stabilitet
och effektivitet, som ger underlag for de beslut
som fattas for att uppfylla uppdraget att frimja
ett sakert och effektivt betalningsvisende. Avdel-
ningen 6vervakar och analyserar infrastrukturen
ibetalningssystemet, enskilda storre aktérer samt
kontanthanteringen. Avdelningen ansvarar dven
for kontroll av de risker som uppstar 1 Riksbankens
finansiella verksambhet.

Avdelningschef: Martin Andersson

Antal arsarbetskrafier: 35

Avdelningen for marknadsoperationer

Avdelningen f6r marknadsoperationer genom-
for penning- och valutapolitiska atgérder i syfte
att paverka rante- och/eller vixelkursen enligt de
penningpolitiska besluten. Darutéver forvaltar
avdelningen Riksbankens tillgangar i utlandsk
valuta och samlar in statistik om riante- och va-
lutamarknaderna. Avdelningen ansvarar dven
for driften av Riksbankens betalningssystem
for stora betalningar mellan bankerna och for
forsorjningen av sedlar och mynt.
Avdelmingschef: Kar Barvell

Antal arsarbetskrafter: 78

Admunmistrativa avdelningen

Den administrativa avdelningen ansvarar for
personalutveckling och kompetensférsorjning,
kontors- och fastighetsservice, transporter, siker-
het, underlag f6r verksamhetsplanering och bud-
get, redovisning, l6ne- och ekonomisystem samt
finansadministration.

Avdelningschef: Agneta Ronstrim

Antal arsarbetskrafter: 99

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen ansvarar for att samordna
den l6pande verksamheten samt stédja direk-
tionens styrning och strategiska utveckling av
verksamheten. Avdelningen samordnar Riks-
bankens informationsverksamhet och det inter-
nationella arbetet samt handldgger juridiska
fragor.

Avdelningschef: Mats Galvenius

Antal arsarbetskrafter: 50 (inklusive direktionen)

I'T-avdelningen

T-avdelningen ansvarar for drift, integration
och utveckling av bankens 1r-infrastruktur samt
drift av bankens system.

Avdelningschef: Marie Rudberg

Antal darsarbetskrafier: 69

Internrevisionsavdelningen
Internrevisionsavdelningen utfér pa uppdrag av
bankens direktion en, gentemot den operativa
verksamheten, oberoende utvirdering av intern
styrning och kontroll, riskhantering och lednings-
processer.

Avdelningschef: Ulrika Bergelv

Antal darsarbetskrafter: 5

Antal arsarbetskrafter avser antalet vid arets

slut.

MEDARBETARE
Riksbanken stravar efter att samtliga medarbe-

tare ska kidnna sig delaktiga 1 arbetet och forsta

Fredrika Lindsj6 Hermelin och Robert Wiklund



vilken betydelse varje enskild individs arbetsin-
sats har for organisationen.

Riksbanken stravar ocksa efter att erbjuda
sina anstillda en god arbetsmiljé genom att
vidta de atgirder som behovs for att forhindra att
de anstillda drabbas av ohilsa och olycksfall 1
arbetet. Samtliga medarbetare pa Riksbanken
ska kanna att de kan kombinera arbete och pri-
vatliv pa ett rimligt sitt.

Alla medarbetare pa Riksbanken ska vara
forsakrade om att de bedéms utifran den egna
prestationen och den egna personligheten, det
vill sdga inte utifran grupptillhorighet. Riks-
banken anser att grupper som bestar av man-
niskor med skilda erfarenheter och perspektiv ar
mer effektiva och dynamiska 4an grupper som
bestar av alltfor lika individer. Déarfor arbetar
Riksbanken for att frimja en 6kad mangfald
inom flera omraden, exempelvis konstillhorighet,
alder, tidigare yrkeserfarenhet, etnisk tillhérig-
het och kulturell bakgrund.

TABELL 4
Medelantal arsarbetskrafter.
2003 2004 2005

Totalt 439 420 429
Varav kvinnor 199 189 190
Varav man 240 231 239

KOMPETENSUTVECKLING
I en kunskapsintensiv organisation som Riks-
banken, med ménga professionella och engage-

rade medarbetare, ar det viktigt med kompetens-

Annika Otz och Roger Nilsson

utveckling och karriarméjligheter. Riksbankens
medarbetare erbjuds bade interna och externa
utvecklingsmojligheter. En av de viktigaste kil-
lorna till kompetensutveckling 4r intern rorlig-
het och majligheten att ldra av varandra. Under
200p tillsattes cirka 40 procent av alla lediga
tjanster internt. Personalomsittningen uppgick
till 5 procent.

Riksbanken erbjuder ocksa interna kurser
inom olika omraden och méjligheter till extern
utbildning, bade nationellt och internationellt.
Utbyte med andra centralbanker, arbete 1 inter-
nationella kommittéer samt deltagande vid se-
minarier ger goda mgjligheter att férvarva nya
erfarenheter och djupare kunskaper inom det
egna arbetsomradet. I syfte att bredda sin kom-
petens har nagra medarbetare deltagit i en ut-
bytesverksamhet med andra myndigheter under
2005. Utbytet innebér att personer fran olika
myndigheter foljer varandra i arbetet under ett
antal dagar, vilket resulterar 1 nya erfarenheter
och insikter.

Under varen avslutades den chefsutbildning
som inleddes 2003 och som samtliga chefer i
Riksbanken deltagit 1. Syftet med utbildningen
har varit att utveckla bade det egna chefs- och
ledarskapet samt att skapa samsyn kring ledar-
skapet 1 Riksbanken. Fokus har legat pa ett ak-
tivt ledarskap dar vikten av tydlig malstyrning
och kommunikation har betonats. Fortsatt ledar-
utbildning kommer att erbjudas under 2006,
bade i form av seminarier och av individuell

handledning.

Marie Rudberg, Pether Burvall och Stefan Palmqvist
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JAMSTALLDHET OCH MANGFALD
For att motverka diskriminering har Riksbanken
under 2005 fortsatt arbetet med att utveckla och
kvalitetssikra rekryteringsprocessen genom att
tydliggora roller och ansvar samt utveckla klara
rutiner. Darut6éver har en diskrimineringspolicy
tagits fram, 1 vilken Riksbankens nolltolerans
mot diskriminering och trakasserier framgar.
Arbetet med att astadkomma vil samman-
satta grupper r en viktig del av chefsansvaret
pa Riksbanken och ingar som en naturlig kom-
ponent i den langsiktiga kompetensforsérjningen
pabanken. Min och kvinnor ska ha lika mojlig-
heter att utveckla sin kompetens och gora karriir.
Riksbanken har sedan lang tid tillbaka arbetat
framgangsrikt for att 6ka jamstilldheten mellan
kénen. Fordelningen mellan kvinnor och man ar
relativt jimn, 45 procent kvinnor och 55 procent
min. Pa chefsniva ar férdelningen g0 procent
kvinnor och 70 procent man. I Riksbankens
direktion dr férdelningen tre man och tre kvin-
nor. Sedan arbetet med att systematiskt atgarda
osakliga I6neskillnader inleddes 2003 har 26
personers loner korrigerats pa grund av att

osakliga loneskillnader identifierats.

DIAGRAM 15
Utbildningsniva

I Grundskola eller
gymnasieutbildning

Akademisk utbildning

Doktors- eller licentiat-
grad

Kalla: Riksbanken

Christina Wejshammar, Mats Wallinder och Pernilla Meyersson

Mangfaldsarbetet gar i likhet med jamstalld-
hetsarbetet ut pa att 6ka medvetenheten och
forandra attityder. Under aret har extra resur-
ser lagts pa att utveckla arbetet med mangfald.
Bland annat anordnade Riksbanken i oktober
2005 ett seminarium med temat “framgangs-
faktorer och fallgropar i mangfaldsarbetet”, vid
vilket ett antal andra myndigheter deltog. Semi-
nariet syftade till att utbyta erfarenheter och
diskutera olika problemomraden samt hur dessa
kan forbattras. Attityder till jamstalldhet, mans
och kvinnors olika sitt att kommunicera samt
mangfaldslagstiftningen och vad arbetsgivar-
rollen innebér behandlas inom ramen for chefs-

utbildningen.

ARBETSMILJO
Riksbanken stravar efter att vara en stimulerande
arbetsplats diar medarbetarna kan férena héga
professionella ambitioner och privatliv. Genom
bland annat medarbetarsamtal och medarbe-
tarundersokningar formas bilden av hur med-
arbetarna upplever sin arbetssituation. Sedan en
tid tillbaka genomfors ocksa avgangsintervjuer
1syfte att ytterligare forbattra den kunskapen.

For att foraldrar till sma barn bade ska kunna
uppfylla sina uppgifter som féraldrar och utfora
sitt arbete erbjuds flexibla arbetstider och moj-
lighet att arbeta hemifran. Under hésten 2005
erbjods samtliga medarbetare att delta vid ett
mycket uppskattat seminarium om balans 1 livet
dar orsaker till och kannetecken pa stressrelate-
rade sjukdomar behandlades.

Riksbanken har en omfattande friskvards-
verksamhet och erbjuder sina medarbetare en
vl utrustad traningslokal och olika former av

fysisk traning, avspanning och kostradgivning.

TABELL 5
Sjukfranvaro 2005 (2004).

TOTALT KVINNOR  MAN
<29ar 06% (15%) 08% 03%
30-49 ar 20% (19%) 29% 14%
> 50 ar 91% (8,6%) 86% 94%
Samtliga 47% (44%) 50% 4,4%

Anm. Sjukfranvaron definieras som sjukfranvaron for respektive
aldersgrupp i relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden
for dldersgruppen.
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RIKSBANKENS DIREKTION
Riksbanken leds av en direktion som har foljande

sex ledamoter:

Stefan Ingves,

mandatperiod sex ar fran den 1 januart 2006

Stefan Ingves édr riksbankschef och ordférande
1 direktionen. Ingves har ansvar for att lagga
fram forslag om tillsiattning av de tjanster som
beslutas av direktionen samt utévar chefsansvar
over avdelningscheferna. Ingves dr medlem 1
EcB:s allmdnna rdd och ledamot av Bis styrelse.
Han ar ocksa Sveriges guvernoér i iMr. Ingves ar
ckonomie doktor och var fram till han tilltradde
som riksbankschef chef fér avdelningen fér mone-
tiara och finansiella system pa vr. Dessforinnan
har han bland annat varit vice riksbankschef;
generaldirektor vid Bankstodsnamnden, finans-
rad och chef fér finansmarknadsavdelningen pa

Finansdepartementet.

LEova Srejber,

mandatperiod sex ar fran den 1 januar: 2003

Eva Srejber ar forste vice ordférande och forste
vice riksbankschef. Srejber har ansvar for att
lagga fram forslag inom omradet tillgangsfor-
valtning. Srejber ar riksbankschefens stillfore-
tradare 1 EcB:s allmdnna rad och medlem 1 EU:s
ckonomiska och finansiella kommitté och 1 EcB:s
internationella kommitté. Srejber 4r ekonom
och har tidigare bland annat varit chef for Riks-
bankens penning- och valutapolitiska avdelning,
ledamot 1 1MF:s styrelse och vice vd 1 Férenings-
sparbanken med ansvar f6r bland annat Emu-

fragor.

Lars Nyberg,

mandatperiod sex ar fran den 1 januari 2006

Lars Nyberg ar vice riksbankschef och har an-
svar for att ligga fram forslag till rapporter om
finansiell stabilitet samt forslag till atgéarder for

att sikerstilla stabiliteten och effektiviteten 1

betalningsviasendet. Nyberg ar av regeringen
utsedd ledamot av Finansinspektionens styrelse
samt Riksbankens representant 1 cro-samarbetet
pa stiallforetradande riksbankschefsniva och
medlem i1 E¢B:s kommitté for banktillsyn.
Nyberg dr docent i nationalekonomi och har
tidigare bland annat varit vice vd 1 Handels-
banken och Féreningssparbanken samt vd 1

Lansforsakringsbolagens forening.

Kiristina Persson,

mandatperiod sex ar fran den 1 maj 2001

Kristina Persson 4r vice riksbankschef och har
ansvar for att ligga fram forslag betriffande
strategiska informations- och kommunikations-
fragor. Persson ar riksbankschefens stillforetra-
dare som guvernor 1 IMF och foretrader riksbanks-
chefen 1 den nordisk-baltiska valkretsen for
MF-samarbetet. Persson ar civilekonom och
har bland annat varit landsh6vding 1 Jimtlands
lan och arbetat pa Finansdepartementet, Insti-
tutet for Framtidsstudier och som Tco-ekonom.
Hon har ocksa varit riksdagsledamot och leda-
mot av Finansutskottet, riksbanksfullméktige

och Europaparlamentet.

Irma Rosenberg,

mandatperiod sex ar fran den 1 januart 2003

Irma Rosenberg ér vice riksbankschef och har
ansvar for att ligga fram forslag till inflations-
rapporter samt férslag till beslut om penning- och
valutapolitiska atgdrder. Rosenberg har dven
ansvar for fragor som rér Riksbankens bolag.
Rosenberg deltar 1 B1s centralbankschefsméten
och styrelsemoten tillsammans med riksbanks-
chefen. Hon #r doktor i nationalekonomi och har
arbetat som chefsekonomibostadsfinansierings-
foretaget sBaB och pa Posten och Postgirot Bank.
Dessforinnan var Rosenberg bland annat forsk-
ningschef och prognoschef pa Konjunktur-

institutet.
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Eva Srejber Lars Nyberg

Svante Oberg,

mandatperiod sex ar fran den 1 januar: 2006

Svante Oberg ar vice riksbankschef och har
ansvar for att ligga fram forslag till principiellt
viktiga remissyttranden och fatta beslut 1 6vriga
remissarenden. Oberg representerar Riksbanken
i orcp:s kommitté weg. Oberg ar ekonom och
var fram till han tilltradde som vice riksbanks-
chef generaldirektor for Statistiska centralbyran.
Dessforinnan har han bland annat varit general-
direktor for Konjunkturinstitutet, statssekreterare

pa Finansdepartementet och radgivare pa mMr.
Ledaméter som avgick vid arsskiftet 2005/06:

Lars Hetkensten,

mandatperiod sex ar fran den 1 januar: 2003

Lars Heikensten var riksbankschef och ordfo-
rande i direktionen. Heikensten hade ansvar
for att lagga fram forslag om tillsattning av de
tjanster som beslutas av direktionen samt ut-
vade chefsansvar 6ver avdelningscheferna.
Heikensten var medlem 1 £cB:s allminna rad och
ledamot av BIs styrelse. Han var ocksa Sveriges
guvernor 1 IMF. Tidigare har han bland annat
varit chefsekonom pa Svenska Handelsbanken
och Riksgildskontoret samt varit chef for den
ekonomiska avdelningen pa Finansdepartementet.
Heikensten, som dr ekonomie doktor, var vice
riksbankschef under perioden 1995-2002. Lars
Heikensten avgick pa egen begéran vid arsskiftet

2005/06.

hl-'t:h |

Kristina Persson Irma Rosenberg

Villy Bergstrim,

mandatperiod sex ar fran den 1 januar: 2002

Villy Bergstrom var vice riksbankschef och hade
ansvar for att ldgga fram forslag till principiellt
viktiga remissyttranden och fatta beslut i 6vriga
remissdrenden. Bergstrom representerade Riks-
banken 1 oEcD:s kommitté wpg. Han ar docent
1 nationalekonomi och har tidigare bland annat
varit chef fér Fackforeningsrorelsens institut for
ekonomisk forskning, FIEF, medlem av sNs
konjunkturrad och chefredaktor pa Dala-
Demokraten. Villy Bergstrom avgick pa egen
begaran vid arsskiftet 2005/06.

Durektionens uppgifter

Direktionen ansvarar fér hela bankens verksam-
het, det vill siga penningpolitik, fragor om finan-
siell stabilitet och effektivitet, marknadsopera-
tioner och betalningsvisende. Direktionen har
ocksa ansvar for bankens administration och
budget.

Direktionen fattar beslut gemensamt vid sam-
mantriden som normalt dger rum varannan
torsdag. Fullmiktiges ordférande och vice ord-
férande far narvara vid direktionens samman-
triaden med yttranderitt men utan forslags- och
rostritt. Infor viktiga penningpolitiska beslut
ska Riksbanken informera regeringen. Under
2005 holls 28 sammantriden, varav dtta pen-

ningpolitiska sammantriaden.

Direktionen 2005
Under 2005 har direktionsledaméterna hallit

ett hundratal offentliga anféranden. Dessa har



Svante Oberg

bland annat handlat om den aktuella penning-
politiken och konjunkturlaget, finansiell stabili-
tet samt allmédnpolitiska fragor, sasom globali-
sering och demografi.

Ett direktionssammantrade halls varje ar utan-
for Stockholm. Syftet dr att forbattra majlighe-
ten att diskutera den ekonomiska utvecklingen
med foretradare for olika branscher och regioner
samt att inhdmta synpunkter pa Riksbankens
verksamhet. Direktionens sammantrade den
7-8 april 2005 holls i Ostersund.

Direktionen och riksbanksfullmiktige gjorde
under aret en studieresa till Nordamerika for att
bland annat besoka Bank of Cianada, Board of
Governors of the Federal Reserve System,
Federal Reserve Bank of New York, Interna-
tionella valutafonden och Viarldsbanken.

Direktionen lamnar tva ganger om aret en
skriftlig redogorelse for penningpolitiken till
riksdagens finansutskott. Aktuell inflationsrap-
port har anvints som rapport till riksdagen och
har kompletterats med tva offentliga utfrag-

ningar av riksbankschefen 1 finansutskottet.

DIREKTIONSLEDAMOTERNAS SIDOUPPDRAG
Direktionsledamoterna ska enligt riksbankslagen
for godkdnnande anmila till fullmiktige om de
tar vissa anstallningar eller uppdrag vid sidan
av anstdllningen som ledamot av direktionen 1
Riksbanken. Nedan ges en sammanstillning av
direktionsledaméternas sidouppdrag som god-
kéants av fullmiktige och l6pande ska provas

vartannat ar.

LEDNING

Lars Heikensten Villy Bergstrém

Stefan Ingves

m Styrelseledamot 1 Toronto International

Leadership Centre for Financial Sector

Supervision.

Eva Srejber

Medlemskap i Blekinge Tekniska Hogskolas
Advisory Board 1 nationalekonomi.
Deltagare i referensgruppen for 4-arig
Matematik-ekonomi linje vid Stockholms

universitet.

Lars Nyberg

m Ledamot av Finansinspektionens styrelse.

m Deltagare 1 beredskapsdelegationen for

ekonomisk politik.

Kiistina Persson

Ledamot 1 Stiftelsen Nordiska
Detaljhandelshogskolans Advisory Board.
Ledamot av omradesgruppen for forskning
rorande den ideella sektorn och civilsam-

hillet inom Riksbankens jubileumsfond.

m Ledamot i programkommittén for Stiftelsen

Frejas fond.

m Ledamot i styrgruppen for folkbildnings-

projektet ”Global utmaning”.
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LEDNING

Jan Bergqvist

Sinikka Bohlin

Johan Gernandt

RIKSBANKSFULLMAKTIGE
Riksbanksfullméktige har elva ledaméter och
lika manga suppleanter. Ledaméterna utses av
riksdagen efter allminna val fér en mandat-
period pa fyra ar. Fullmaktige viljer inom sig
ordférande och vice ordférande.

Fullmiktigeledamoéter dr Jan Bergqvist (ord-
forande), Johan Gernandt (vice ordférande),
Sinikka Bohlin, Susanne Eberstein, Peter Egardt,
Kenneth Kvist, Lennart Nilsson, Kjell Nord-
strom, Mats Odell, Karin Pilséiter och Bengt
Westerberg.

Suppleanter ar Marianne Carlstrom,
Camilla Dahlin Andersson, Lars U. Granberg,
Siv Holma, Sonia Karlsson, Maria Larsson,
Carin Lundberg, Stephan Tolstoy, Margareta
af Ugglas, Gote Wahlstréom och Tommy
Waidelich.

Riksbanksfullméktiges uppgifier

Fullmiktige utser ledaméter 1 direktionen och
beslutar om deras lone- och anstillningsvillkor.
Fullmiktige faststaller ocksa Riksbankens ar-
betsordning samt beslutar om utformningen av
sedlar och mynt.

Fullmaktige har till uppgift att I6pande folja
upp Riksbankens verksamhet och hur direktions-
ledaméterna bedriver verksamheten. Fullmiktige
utovar kontroll bland annat genom att fullmak-
tiges ordforande och vice ordférande har narvaro-
och yttranderitt pa direktionens sammantriden,
men inte forslags- och beslutsratt. Fullméktige
har en revisionsenhet som granskar direktions-

ledamoéternas tjansteutévande och Riksbankens

Susanne Eberstein Peter Egardt

bokslutsarbete med inriktning pa berakningen
av Riksbankens resultat. Revisionsenhetens ar-
bete utfors av extern auktoriserad revisor.

Fullmiaktige kan limna remissyttranden inom
sitt verksamhetsomrade och i samrad med direk-
tionen lamna forslag till riksdagen och reger-
ingen om dndringar i férfattningar eller annan
atgard inom sitt ansvarsomrade.

Fullmiktige lamnar forslag till riksdagen
och Riksrevisionen om dispositionen av

Riksbankens resultat.

Riksbanksfullmdaktige 2005
Fullmiktige har under 2005 sammantrétt vid
13 tillfillen. Ordféranden och vice ordféranden
foljer direktionens arbete, bland annat genom att
delta 1 direktionens sammantriaden. Fullmiktige
har regelbundet fatt redogorelser for verksam-
heten fran direktionen. Direktionen har bland
annat limnat redogorelser fér den aktuella pen-
ningpolitiken och arbetet med att 6vervaka det
finansiella systemet, liksom om laget rérande
overforingen av verksamheten 1 Svensk Kon-
tantforsorjning AB till Riksbanken samt betraff-
ande avvecklingen av den kvarvarande bolags-
gruppen. Fullméktige har aven fatt en rapport
avseende direktionens uppfoljning av de fériand-
ringar iledningsformer som genomfordes under
foregaende ar.

Fullmiktige beslutade 1 oktober att bevilja
Lars Heikenstens ansokan om entledigande per
utgangen av 2005, tre ar fore den ordinarie

mandatperiodens utgéng, och att utse Stefan



Lennart Nilsson

Kenneth Kvist

Ingves till riksbankschef fran och med den

I januari 2006. Fullmiktige beviljade vidare
Villy Bergstroms ansékan om entledigande per
utgangen av 2005, tvd ar fére den ordinarie man-
datperiodens utgang. Fullmiktige beslutade
samtidigt att utse Svante Oberg till ny ledamot
i direktionen och att utse Lars Nyberg for en ny
mandatperiod.

Fullmiktige beslutade under aret om ut-
formning av minnesmynt med anledning av
100-arsminnet av Dag Hammarskjolds fodelse,
150-arsminnet av Sveriges forsta frimarke samt
100-arsminnet av unionsupplésningen mellan
Sverige och Norge. Direktionen éverlimnade
efter samrad med fullmiktige en skrivelse till
regeringen om atgarder for att férhindra ran av
virdetransporter och virdedepéer.

Fullmiktige och direktionen gjorde under aret
en studieresa till Nordamerika for att bland annat
besoka Bank of Canada, Board of Governors of
the Federal Reserve System, Federal Reserve
Bank of New York, Internationella valutafonden
och Virldsbanken.

Mats Odell och Karin Pilsdter

Kjell Nordstrém

Fullmaiktiges revisionsenhet har huvudsakligen
granskat att Riksbankens arbetsordning och
instruktion inte strider mot varandra samt efter-
levnaden av dessa, hur direktionsledamoterna
utdvar sin tjanst samt Riksbankens forslag till
vinstdisposition. Fullmiktiges revisionsenhet
har dven granskat de instruktioner, underlag
och kontroller som Riksbanken tillimpar for
att siakerstilla att Riksbankens bokslut ar till-
forlitliga och rattvisande. Granskningarna har
inte inneburit nagon anmirkning. Fullméktige
har @ven fatt information om Riksrevisionens

granskning av Riksbankens verksambhet.

LEDNING

Bengt Westerberg
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KONTANTHANTERINGEN

B I'6randringar 1 Riksbankens roll 1 kontanthanteringen

—en sammanfattning av utvecklingen 1998-2005

BAKGRUND

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken framja ett
sikert och effektivt betalningsvisende. Lagen
anger dven att Riksbanken ska svara for landets
forsorjning av sedlar och mynt.

Fram till mitten av 1980-talet hade Riksbanken
kontor i varje lan som skotte den operativa kon-
tanthanteringen. Darefter paborjades en grad-
vis rationalisering av verksamheten genom att
antalet kontor reducerades. En utredning som
Riksbanken gjorde under aren 1997-1998 visade
att kontanthanteringen 1 det svenska samhallet
kunde goras effektivare.

En del av forklaringen till den bristande ef-
fektiviteten var Riksbankens eget agerande. Ge-
nom att erbjuda service till bankerna, utan att
fullt ut ta betalt for den, hade Riksbanken med-
verkat till att bevara en gammal struktur pa kon-
tantmarknaden och ett ineffektivt arbetssitt med
bland annat onodiga transporter till och fran
Riksbanken. Bankerna och 6vriga aktorer pa
kontanthanteringsmarknaden hade svaga motiv
for att forandra och rationalisera sin hantering.

De samlade arliga kostnaderna f6r kontant-
forsorjningen i samhillet berdaknades 1 utred-
ningen till drygt 10 miljarder kronor. Av dessa
var Riksbankens bruttokostnader for kontant-
forsorjningen, inklusive kostnader f6r produktion
av sedlar och mynt, cirka 250 miljoner kronor.
Utredningen visade att det fanns utrymme for
betydande effektivisering av den totala kontant-
hanteringen. Riksbanken ville darfor gora sina
egna kostnader for kontanthanteringen synliga
och lata dem baras av banker och andra aktérer,
som 1 och med detta skulle fa tydligare motiv till
att effektivisera sin verksamhet. Avsikten var
ocksa att stimulera till 6kad konkurrens och pro-
duktutveckling for tjanster i hela kontanthante-
ringskedjan, vilket pa sikt skulle kunna bidra till
att sinka de samhillsekonomiska kostnaderna.

Det fanns dessutom skil for Riksbanken att
se over sin egen roll i kontanthanteringen. Riks-

bankens eget kontorsnat och arbetssétt ansags

vara alltfér kostnadskriavande med bland annat
for stora lokalytor och fér manga anstallda, trots
det forandringsarbete som inletts under 1980-
talet. Genom att 6verldta kontorsnitet i forsta
hand till bankerna ville Riksbanken minska de
egna kostnaderna och fokusera verksamheten.
Diskussioner férdes med bankerna om en éver-
latelse av verksamheten, men nagon éverens-
kommelse kunde inte nas.

Mot denna bakgrund bildades bolaget
Pengar i Sverige AB (psaB) efter beslut av riks-

banksfullmiktige 1998.

PENGAR | SVERIGE AB BILDAS

Riksbanken beslutade att driva verksamheten 1
aktiebolagsform for att ge den bittre utvecklings-
betingelser med en ledning skild fran Riksbanken
samt for att underlitta en framtida éverlatelse av
bolaget, vilket under hela férindringsprocessen
varit Riksbankens mal. Bolagiseringen gjorde
ocksa kostnaderna for verksamheten synliga pa
ett annat sétt an tidigare, genom att denna verk-
samhet fick en egen resultat- och balansrikning.
Genom att flytta verksamheten till ett bolag med
ett tydligt Ilonsamhetsmal ansags verksamheten
kunna effektiviseras och bli mer inriktad pa
affarsutveckling inom kontantmarknaden, en
kommersiell verksamhet som sedan lange be-
drivits 1 Riksbanken 1 mindre skala genom upp-
rakning av dagskassor och laddning av banko-
matkassetter.

Verksamheten i psaB kom under aren 1999—
2002 att inriktas pa utveckling av affarsprocesser
1 bolaget samt anpassning av kontorsnit och
personalstyrka i syfte att na ett rorelseéverskott.
Flertalet av de tio fastigheter som foérdes 6ver
till psaB 1 samband med bildandet avyttrades
successivt. Samtidigt skedde en expansion av
de konkurrensutsatta tjansterna. En virdetran-
sportverksamhet byggdes upp eftersom det vi-
sade sig svart att utveckla den kommersiella
verksamheten om bolaget inte samtidigt kunde

erbjuda virdetransporter i egen regi. Att under-



kontraktera redan aktiva vardetransportorer for
dessa uppdrag visade sig inte vara en framkom-
lig vig. Satsningen inleddes genom att PsaB for-
virvade tva befintliga virdetransportbolag och
verksamheten byggdes sedan ut 1 snabb takt fér
att ar 2002 omfatta cirka 75 fordon och 115 ars-

arbetare.

Trots omstruktureringen av PSAB:s verksam-
het och expansion av den kommersiella verksam-
heten utvecklades resultatet betydligt samre 4an
forvantat. psaB:s resultat belastades under aren
2001 och 2002 dessutom av oférutsedda kostnader

for att utveckla och driftsitta ett nytt 1T-system.

NYA RIKTLINJER FOR
KONTANTFORSORJNINGEN

Mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen
men ocksa av viaxande kritik fran konkurrerande
vardetransportbolag om otillborlig konkurrens
beslutade Riksbanken 1 april 2002 att ater se éver
principerna f6r kontanthanteringen. Detta ledde
till att direktionen beslutade om nya riktlinjer
for kontantforsorjningen.

Beslutet innebar att Riksbanken skulle till-
handahalla nya, svarforfalskade sedlar och mynt,
halla strategiska lager och makulera uttjanta
sedlar. Riksbanken skulle ocksa svara for trans-
porter fran leverantérerna av sedlar och mynt
till de strategiska lagren. Som en f6ljd av detta
beslut samlades dessa riksbanksnira verksam-
heter 1 bolaget Svensk Kontantférsérjning AB
(skAB). skAB:s verksamhet koncentrerades till
fyra orter 1landet; Tumba, Mélndal, Harnésand
och Malmo. I syfte att forbattra den samhills-
ekonomiska effektiviteten genomfordes en for-
andring av avgiftsstrukturen for utlamning och
mottagning av sedlar. Genom denna férandring
motverkades bankernas incitament att lamna
in tillfalliga sedel6verskott till Riksbanken éver
natten, vilket ledde till en kraftig minskning av
antalet viardetransporter till och fran Riksbank-
ens kontor.

Den kommersiella verksamheten férdes 6ver
till psaB:s dotterbolag inom vardetransportom-
radet, som namnéndrades till Pengar 1 Sverige aB
(fran denna tid forkortat pis). Efter dessa forand-
ringar kunde pis helt fokusera pa den kommer-
siella verksamheten. Bolaget hade dock fortsatta

problem med l6nsamheten. Styrelsen 1 pis fattade

RIKSBANKENS ROLL |
KONTANTHANTERINGEN

varen 2003 beslut om ett nytt omstrukturerings-
program och verksamheten koncentrerades till
fyra orter; Stockholm, Mélndal, Harnosand
och Malmo.

AVVECKLING AV DEN KOMMERSIELLA
VERKSAMHETEN

Under varen 2002 aterupptogs arbetet med att
avyttra den kommersiella verksamheten, det vill
sdga PSAB/Pis. Mojligheten att na lénsamhet
och darigenom forutsittningar att silja bolaget
utreddes av en konsult. Utredningen visade att
bolaget borde kunna na lénsamhet, om an med
relativt stora anstrangningar. Diskussioner for-
des med nagra intressenter om en forsialjning av
aktierna i bolaget utan att en 6éverenskommelse
kunde nas. Fornyade diskussioner togs upp varen
2009 med ett antal intressenter, diribland de
svenska bankerna samt inhemska och utlandska
vardetransportbolag.

Ingen intressent var dock beredd att forvirva
aktierna i pis utan att Riksbanken (via moder-
bolaget skaB) gjorde utfistelser om att tacka
framtida befarade underskott i bolaget. Riks-
banken gjorde bedémningen att det inte var méj-
ligt eller lampligt, bland annat med hansyn till
EU:s regler om statsstod, att gora sa langtgaende
ataganden som intressenterna énskade. Fran
sommaren 2003 borjade Riksbanken i stallet att
fora diskussioner med olika intressenter om en
forsaljning av tillgangarna i pis. En preliminar
6verenskommelse naddes i december 2003 om
en forsdljning av merparten av pis tillgdngar till
Securitas Virde AB.

Securitas Varde aB:s férvarv bedomdes krava
en anmilan till Konkurrensverket enligt bestam-
melserna i Konkurrenslagen (1993:20). Kon-
kurrensverket meddelade i maj 2004 att man
ville gora en sarskild undersokning for att ytter-
ligare utreda om Securitas Virde AB genom
forvarvet skulle {4 en alltfor dominerande still-
ning pa marknaden fér viardetransporttjinster.
Securitas Virde AB beslutade 1 detta lage att inte
fullfolja forvarvet. Riksbanken fann da att det
enda rimliga alternativet var en nedlaggning av
verksamheten. Beslut om nedliggning fattades
1juni 2004. All personal sades upp och verksam-
heten i pis upphérde per halvarsskiftet 2004.

Kvarvarande tillgangar saldes via anbudsfor-
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farande. Hogsta anbud kom fran Securitas
Virde B, som i detta lage kunde forvarva tillgang-
arna utan invandningar fran Konkurrensverket.

I'moderbolaget skas fanns darmed endast
den riksbanksnira verksamheten kvar. Det
bedomdes darfor naturligt att aterféra denna
verksamhet till Riksbanken, vilket genomf6rdes
den 1 oktober 2004.

Fran hosten 2004 arbetade skAB:s styrelse-
ledaméter vidare med avvecklingen av bolagen.
Det gillde framst personalavvecklingsfragor,
forsaljning av kvarvarande fastigheter och in-
ventarier, avveckling av hyrda lokaler och han-
tering av tvister med ett antal tidigare kunder
och leverantorer till bolagen. Darutéver hante-
rades ocksa tvister med forsakringsgivaren om
ersattning for forluster vid tva virdetransportran.
En domstolsprocess pagar rérande ett av dessa.

Avvecklingen av bolagen medférde betydande
kostnader av vilka merparten kostnadsfordes ar
2004. De stora posterna var:
m Avveckling av personal (87 miljoner kronor).
m Nedskrivning av anlaggningstillgangar

(66 miljoner kronor).
m Ersittningar till kunder och leverantérer

for fortida avveckling av avtal (37 miljoner

kronor).
m Ovriga avvecklingskostnader (23 miljoner

kronor).

PERSONALKONSEKVENSER

Vid utgangen av 1998 arbetade §50 medarbetare
pa Riksbankens betalningsmedelsavdelning.
Av dessa valde 250 att folja med till PsaB medan
25 stannade kvar 1 Riksbanken och omkring 75
medarbetare accepterade erbjudande om av-
gangsvederlag eller pension.

Expansionen av den kommersiella verksam-
heten inom psaB, framfor allt uppbyggnaden av
vardetransportrorelsen, medforde att antalet
anstillda i bolaget 6kade till cirka 550 innan
bolaget delades 1 september 2002. 485 medar-
betare gick 6ver till det nya dotterbolaget pis
som arbetade med kommersiella tjanster medan
54 medarbetare kom att arbeta med de riks-
banksnara tjansterna i skas (inklusive dotter-
bolaget Svenska Kontanthanteringssystem AB
som svarade for 1T-driften). Ett tiotal medarbe-

tare erbjods pensionslosning vid detta tillfille.

Under det foljande aret skedde en kraftig ned-
dragning av personalstyrkan i pis i syfte att for-
soka uppna lénsamhet i rérelsen. I juli 2004, niar
den operativa verksamheten i pis upphorde, hade
bolaget fortfarande goo anstillda, vilka samtliga
da var uppsagda. Flertalet av dessa hade tre
manaders uppsigningslon, men cirka g0 med-
arbetare (féretagsledningen och tidigare riks-
banksanstillda) hade ett ars uppsiagningslon.
Ett mindre antal medarbetare i pis som uppnatt
58 ars alder erbjods pensionslésningar.

Av skaB:s medarbetare fick g5 fortsatt an-
stallning i Riksbanken medan nio personer sades
upp och fem medarbetare erbjods pensionslos-
ningar. Av de fem anstillda 1 dotterbolaget
Svenska Kontanthanteringssystem AB 6vergick
fyra till annat féretag och en blev uppsagd.

Merparten av uppsigningslénerna fran bo-
lagen var villkorade med att ersattningen skulle
upphora om den anstillde fick ny anstéllning.
En manadsvis uppfoljning av detta forhallande
gjordes darfor av skas for hela gruppen. Denna
uppfoljning visade att nirmare 8o tidigare med-
arbetare 1 bolagen rapporterade att de fatt nya
anstdllningar under den tid som uppsagnings-
loner betalades ut.

Efter det att skaB:s verksamhet overforts till
Riksbanken har ytterligare rationalisering av
verksamheten genomforts, bland annat genom
att kontoret 1 Hirngsand avvecklades under 2005
Vid utgangen av 2005 var cirka 30 personer
sysselsatta i Riksbankens kontantforsorjnings-
verksamhet. Under 2006 planerar Riksbanken

att Aven avveckla kontoret 1 Malmo.

KOSTNADER FOR OMSTRUKTURERINGEN
Riksbankens férandringsarbete inom kontant-
forsorjningsverksamheten beraknas slutforas
under 2006. Det kan darfér vara rimligt att nu
gora en uppskattning av de kostnader som f6r-
andringsarbetet medfort. Fragan om bolagisering
av Riksbankens kontanthantering har utretts
ett antal ganger av Riksbanken och av externa
bedomare. I den redogorelse som riksbanks-
chefen limnade inf6r riksbanksfullmiktige 1
augusti 2003 konstaterades att férandringsar-
betet i kontanthanteringen hade blivit dyrare
an vad de ursprungliga kalkylerna indikerade

och att sett i efterhand, vissa av kostnaderna



skulle ha kunnat undvikas. Riksbankschefen sade

bland annat:

® “En del av beslutet 1998 var att psaB skulle
ges mojlighet att konkurrera pa kontanthan-
teringsmarknaden utan att missbruka den
sarstallning det innebar att inledningsvis
vara 4gd av Riksbanken. Ett problem, som 1
detta lage underskattades var reaktionen fran
konkurrenterna. Ett mojligt alternativ hade
varit att avsta fran att bygga ut den kommer-
siella verksamheten 1 bolaget och att 1 stillet
soka komma 6verens med bankerna om att
ta 6ver ansvaret for den traditionella verk-
samheten. Den kanadensiska centralbanken
valde t ex att gora pa detta sitt. Riksbankens
kostnader hade med detta vigval sannolikt
blivit lagre.

B Om verksamheten, som avsett nar bolaget
bildades, hade overlatits till bankerna 1999
eller ar 2000 hade sannolikt kostnader f6r
Riksbanken kunnat undvikas under de kom-
mande aren. Omstruktureringen av bolaget
liksom kostnaderna for denna hade da fatt
hanteras av de nya dgarna. Riksbankens in-
tressen hade fatt tas tillvara pa annat sitt,
t.ex. genom att under en 6vergangsperiod
behalla en aktiepost 1 bolaget och p& annat
satt tllférsakra sig ett tillfredsstillande infly-
tande, exempelvis genom styrelserepresenta-
tion. S& gjorde 1 en liknande situation den
norska centralbanken.

B Det hade ocksa varit mojligt att avveckla den
kommersiella verksamheten 2002 1 stéllet for
att genomféra en uppdelning med sikte pa
forsaljning. Kostnaden for att skilja ut och
salja den verksamheten hade da sannolikt
blivit mindre.”

Riksbankens kostnader for bolagens verksam-
het, hanforliga till 4gartillskott, har under aren
1999—2004 uppgatt till 1 176 miljoner kronor. For
att bedoma merkostnaden av Riksbankens sétt
att hantera forandringen av kontanthanteringen,
maste denna kostnad sittas i relation till kost-
naderna i ett alternativt scenario. Ett mojligt
scenario vore att verksamheten 1 stillet hade fort-
satt att drivas 1 Riksbankens regi under 1999—
2004 for att sedan avvecklas. Riksbankens kon-
tanthanteringsverksamhet ar 1998 medforde

nettokostnader, exklusive kostnader for produk-

tion av sedlar och mynt, pa 64 miljoner kronor,
varav 47 miljoner kronor var hinférliga till den
verksamhet som flyttades 6ver till Pengar i
Sverige AB. Det dr darfor rimligt att anta att
fortsatt drift 1 Riksbankens regi aren 1999—2004
hade kostat drygt 280 miljoner kronor samt en
tillkommande kostnad f6r uppsagningsloner
till cirka 300 personer om 150 miljoner kronor
och nedlaggning av kontor med avskrivning av
tillgangar f6r omkring 150 miljoner kronor. Till
detta bor liggas cirka 70 miljoner kronor f6r ny-
utveckling av ett Ir-system, som skulle ha behovts
dven om verksamheten varit kvar 1 Riksbanken.
Detta ger en totalkostnad pa cirka 650 miljoner
kronor i det alternativa scenariot.

I efterhand kan man saledes konstatera att
omstruktureringsarbetet med bland annat en
overforing av kontanthanteringsverksamheten
till aktiebolag medfort en merkostnad pa drygt
500 miljoner kronor jamfért med om verksam-
heten hade fortsatt att drivas 1 Riksbankens regi
under dren 1999—2004 for att sedan avvecklas.
Av detta utgor nettokostnaden for uppbyggnad
och avveckling av den kommersiella verksam-
heten, framfor allt virdetransportrérelsen, i PSAB
omkring 250 miljoner kronor. Andra merkost-
nader utgors av bland annat moms och forsik-
ringspremier.

Varje jamforelse av detta slag maste emeller-
tid goéras med reservation. Alternativet med ned-
laggning bedomdes 1998 inte vara sa realistiskt
att det belystes i den utredning om kontanthan-
tering som da gjordes. Det finns olika skl till
detta. Ett ar att synen pa centralbanksverksam-
het har forandrats en del 6ver tiden sa att ett
begransat engagemang 1 kontanthantering idag
ar mer accepterat. En nedlaggning av verksam-
heten var ocksa littare att genomf6ra niar den pa
ett tydligt sitt kunde stallas mot de kostnader
som f6ljde med fortsatt drift. Vidare har bedém-
ningen av vad som ir juridiskt mojligt f6riand-
rats. Dagens struktur av kontanthanteringen
har saledes vuxit fram som en konsekvens av de

erfarenheter som gjorts under processens gang.

DEN NYA KONTANTHANTERINGEN
I augusti 2004 beslutades att koncentrera Riks-
bankens kontanthanteringsverksambhet till en-

dast tva kontor; Tumba och Mélndal. Dessutom
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KONTANTHANTERINGEN

beslutades att inféra méjlighet f6r bankerna att
halla lager av sedlar i depaer. For sedlar som for-
varas i dessa depder kan bankerna, givet att de
foljer Riksbankens regler, fa rantekompensation
fran Riksbanken. A ena sidan betalar Riksbanken
ranta pa behallningar 1 depaerna, a andra sidan
star bankerna for kostnaderna for depaernas
drift. Detta forfarande skapar goda incitament
for en effektiv hantering av sedeldistributionen
ilandet. Ordningen medfor att lagerhallning
av sedlar 1 sikra former kan komma till stand pa
de platser som marknaden 6nskar. En utvecklad
depastruktur i bankernas regi vantas bland an-
nat leda till att antalet vardetransporter kan
minskas ytterligare och att kontanthanteringen
1landet blir sikrare och effektivare. Dessa for-
andringar har lI6pande stamts av med banker
och virdetransportforetag och genomférs under
20075 och 2006.

Nar den nya strukturen for kontanthantering
ar pa plats beriknas antalet anstillda 1 Riksbank-
en som arbetar med denna verksamhet att ha
minskat till cirka 25, att jimféra med cirka goo
ar 1998. Under motsvarande period kommer
antalet kontor att ha minskat fran 11 till 2. Riks-
bankens bruttokostnad f6r kontanthanteringen,
exklusive kostnader for produktion av sedlar och
mynt, beriknas uppga till cirka 60 miljoner kro-
nor per ar, att jimfora med 164 miljoner kronor
ar 1998. En viktig forklaring till att kostnaden
inte beraknas minska &nnu mer 4r att kraven pa
sakerhet fér denna verksamhet okat visentligt
sedan 1998. Samtidigt kommer de 100 miljoner
kronor i intdkter som fanns 1998 att helt férsvinna,
eftersom den kommersiella delen av verksam-
heten avvecklats och avsikten #r att avgifterna

for de riksbanksnira tjansterna helt ska tas bort.

AVSLUTANDE KOMMENTAR

Riksbanken har under senare ar genomfort en
betydande omstrukturering av kontanthanter-
ingsverksamheten. Syftet med denna omstruk-
turering var bade att reducera Riksbankens
kostnader for verksamheten och att astadkomma
en battre samhillsekonomisk effektivitet. I ut-
gangslaget bedémdes att effektiviteten 1 Riks-
bankens kontanthanteringsverksamhet var lag
och att det fanns stora mojligheter att reducera
kostnaderna f6r bade Riksbanken och den pri-

vata sektorn.

I efterhand kan konstateras att férandrings-
arbetet kunde ha genomforts till en lagre kostnad
om det bedrivits pa annat satt. De genomforda
forandringarna har dock lett till en Andamaélsen-
lig och effektiv struktur for kontanthanteringen.
Riksbanken har avgriansat sin roll 1 kontantfor-
sorjningen till att 1 huvudsak tillhandahalla nya
svarforfalskade sedlar och mynt, halla strate-
giska lager, makulera uttjinta sedlar samt svara
for transporter fran leverantor till strategiska
lager. Riksbanken kommer i framtiden att till-
handahalla dessa tjanster endast fran de tva
kontoren i Tumba och Mélndal. Ovriga kon-
tanthanteringstjanster utfors av privata aktorer
pa kommersiella villkor. Bankerna har givits
méjlighet att etablera depaer for lagerhallning
av sedlar mot rantekostnadsersattning fran
Riksbanken.

Forandringen skapar goda forutsiattningar for
en okad effektivitet i kontanthanteringen i sam-
hillet, bland annat genom att incitamenten for
utlimning och mottagning av sedlar hos Riks-
banken har dandrats sa att dessa floden minskat
patagligt. Mojligheten for bankerna att etablera
egna depaer dar sedlar kan lagras utan rante-
kostnad for bankerna medf6r att antalet varde-
transporter sannolikt kan reduceras. Samman-
taget har férandringen inneburit att en ny, fran
samhillsekonomiska synpunkter, mer rationell

struktur for kontanthanteringen har etablerats.



| Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrikning och resultatrikning
har upprattats enligt riksbankslagen med till-
lampning av Regler for bokféring och arsredo-
visning 1 Sveriges riksbank som ar faststillda av
direktionen. Reglerna for bokforing ar hamtade
fréan forordning (2000:606) om myndigheters
bokféring och reglerna for arsredovisning fran
Europeiska centralbankssystemets redovisnings-

riktlinje (EcB/2002/10).

ANDRADE REDOVISNINGSPRINCIPER
Redovisningsprinciperna har ej 4ndrats under

2005,.

GRUNDLAGGANDE REDOVISNINGSPRINCIPER
Foljande grundlaggande redovisningsprinciper
har tillampats:

m Redovisningen ska aterspegla den ekonomiska
verkligheten och priglas av 6ppenhet.

m Virdering av tillgangar och skulder, liksom
resultatavrakningen ska praglas av forsiktighet.

m Tillgangar och skulder ska justeras sa att
hansyn tas till handelser som intraffar mellan
rakenskapsarets utgang och den dag da direk-
tionen godkdnner arsredovisningen forutsatt
att dessa handelser paverkat vardet pa till-
gangarna eller skulderna per bokslutsdagen.

m Vid varderingen av tillgangar och skulder
ska det forutsittas att verksamheten kommer
att fortsitta.

m Inkomster och utgifter ska redovisas som in-
tikter och kostnader pa den redovisnings-
period da de intjianas eller uppkommer oavsett
betalningstidpunkten.

m Kriterierna for vardering av balansraknings-
poster och for resultatavrakning ska tillimpas

konsekvent.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER
Tillgangar och skulder redovisas i balansrak-
ningen endast om det 4r sannolikt att ett even-
tuellt framtida ekonomiskt resultat med anknyt-
ning till tillgangen eller skulden kommer att
utgora ett flode till eller fran Riksbanken och
att 1 princip alla risker och rattigheter med an-
knytning till tillgdngen eller skulden har 6ver-
latits till Riksbanken.

AFFARSDAGSREDOVISNING
Valutatransaktioner och virdepapperstransak-
tioner bokfors 1 balansrikningen pa likviddagen.
Realiserade vinster och férluster fran nettofor-

saljningar bokfors pa affarsdagen.

VARDERINGSREGLER FOR BALANSRAKNINGEN
Guld och virdepapper varderas till de mark-
nadsvalutakurser och marknadspriser som rader
pa bokslutsdagen.

Fordringar, tillgodohavanden samt skulder
varderas till det nominella virdet. Belopp i ut-
landsk valuta omraknas till bokslutsdagens mark-
nadsvalutakurs med undantag av fordringar och
skulder som redovisas under posterna 6vriga till-
gangar och 6vriga skulder. Dessa varderas till
anskaffningsdagens valutakurs.

Aktier och andelar virderas till anskaffnings-
vardet alternativt substansvirdet om det bedoms

vara varaktigt ligre.

REDOVISNINGS-
PRINCIPER
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REDOVISNINGS-
PRINCIPER

Materiella och immateriella anlaggningstill-
gangar virderas till anskaffningsvardet och
skrivs av enligt plan. Nedskrivningar gors dar
vardeminskning bedoms varaktig. Uppskrivning
far endast ske om tillgangen har ett tillforlitligt
och bestaende viarde som visentligt 6verstiger
bokfort viarde. Avskrivningstiden pa byggnader
ar 50 ar och pa 6vriga fastighetsanlaggningar
5-10 ar. Avskrivningstiden fér maskiner och in-
ventarier inklusive datorer ar §—7 ar. Direkta
personalkostnader hanforliga till egenutvecklade
T-investeringar inraknas 1 anskaffningsvirdet

for tillgangen.

REVERSERADE TRANSAKTIONER

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner 1
stallet for att paverka vardepappers- eller guld-
innehavet. Med repoavtal avses ett avtal om for-
saljning av tillgangar sasom vardepapper och
guld dar siljaren samtidigt forbinder sig att ater-
kopa motsvarande tillgangar till ett 6verenskom-
met pris vid en framtida tidpunkt.

De tillgdngar som Riksbanken lamnar som
sakerhet vid inlaningsrepor redovisas fortsatt 1
balansrakningen och varderas enligt de regler
som galler fér Riksbankens 6vriga vardepappers-
och guldinnehav. Belopp motsvarande erhallen
kopeskilling redovisas som skuld och de éverforda

tillgdngarna redovisas inom linjen.

Tillgangar som Riksbanken erhaller vid ut-
laningsrepor redovisas ej i balansridkningen ef-
tersom de ar att betrakta som sikerhet for lan.
Belopp motsvarande erlagd kopeskilling redo-
visas som en fordran. Skillnaden mellan repans
bada likvidbelopp (avista och termin) periodi-
seras over repans 1optid.

Transaktioner som genomf6rs inom ramen
for avtal om automatiserade repor redovisas 1
balansrakningen endast om sikerhet stallts 1
form av kontanter under transaktionens hela

loptid.

SEDLAR OCH MYNT

Balansrakningsposten utelépande sedlar och
mynt beraknas genom att virdet motsvarande
de sedlar och mynt Riksbanken mottagit fran
tillverkarna reduceras dels med virdet motsvar-
ande de sedlar och mynt Riksbanken makule-
rat, dels med virdet motsvarande de sedlar och

mynt som ingar i Riksbankens lager.

RESULTATAVRAKNING
Realiserade vinster och realiserade forluster fors
till resultatrakningen.

Orealiserade vinster fors till vardereglerings-
konto 1 balansriakningen.

Orealiserade forluster fors till resultatrak-

ningen om de 6verstiger orealiserade vinster



som eventuellt tidigare finns bokférda pa det
korresponderande virderegleringskontot. Orea-
liserade forluster som fors till resultatrakningen
far inte de pafsljande aren aterféras mot nya
orealiserade vinster. Orealiserade forluster i ett
visst virdepapper, en viss valuta eller guld nettas
inte mot orealiserade vinster 1 andra vardepap-
per, valutor eller guld.

Overkurser och underkurser pa forvirvade
vardepapper berdknas och redovisas som en del
av ranteintakterna och skrivs av under virde-

papperens aterstaende loptid.

TRANSAKTIONSKOSTNADER

For guld, instrument i utlindsk valuta och virde-
papper anvands genomsnittsmetoden dagligen
for att faststalla anskaffningskostnaden for salda
poster, vid berikningen av valutakurs- och pris-
effekter. Vid nettoférvirv av valuta och guld
lages den genomsnittliga anskaffningskostnaden
for dagens forvirv avseende varje enskild valuta
och guld till den féregaende dagens innehav sa
att ett nytt vigt genomsnitt av valutakursen alter-
nativt guldpriset erhalls. Vid nettofoérsiljning
beraknas det realiserade resultatet baserat pa
den genomsnittliga anskaffningskostnaden den

foregaende dagen for innchavet i fraga.

DERIVATINSTRUMENT
Derivatinstrument med positivt nettomarknads-

varde redovisas som tillgang och negativt som

skuld.

REDOVISNINGS-
PRINCIPER
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BALANSRAKNING

B Balansrakning wcor

Tillgangar NOT 2005-12-31 2004-12-31
Guld 1 22235 17 393
Fordringar i utldndsk valuta p& hemmahérande utanfér Sverige
Fordringar pa IMF 2 5729 10 148
Banktillgodohavanden och vérdepapper 3 167 429 135 108
173 158 145 256
Utlaning i svenska kronor till penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 4 9 600 17 000
Finjusterande transaktioner 5 - -
Utlaningsfacilitet 6 1 2
9 601 17 002
Ovriga tillgéngar
Materiella och immateriella anldggningstillgangar 7 512 538
Finansiella tillgdngar 8 594 410
Derivatinstrument 9 19 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 10 2183 1963
Ovriga tillgdngar 11 305 294
3613 3205
Summa tillgangar 208 607 182 856
Skulder och eget kapital NOT 2005-12-31 2004-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar 12 105 516 103 452
Mynt 13 5559 5 442
111 075 108 894
Skulder i svenska kronor till penningpolitiska motparter
Inlaningsfacilitet 14 23 86
Finjusterande transaktioner 15 227 527
250 613
Skulder i svenska kronor till hemmahdorande utanfor Sverige 16 94 306
Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande utanfor Sverige 17 10 159 4912
Motpost till sérskilda dragningsréatter som tilldelats av IMF 18 2797 2537
Ovriga skulder
Derivatinstrument 19 1 85
Upplupna kostnader och forutbetalda intédkter 20 111 100
Ovriga skulder P 82 69
194 254
Avséttningar 2 289 304
Varderegleringskonton 23 23 680 1523
Eget kapital
Grundfond 24 1000 1 000
Reserver 25 55 813 65 317
56 813 66 317
Avrets resultat 3256 -2 804
Summa skulder och eget kapital 182 856

Inom linjen férda poster, se not 38.

208 607



B Resultatrakning score: we

RESULTATRAKNING

NOT 2005 2004
Réanteintakter 2 5421 4778
Réantekostnader 27 -320 -290
Nettoresultat av finansiella transaktioner 28 -1116 -6 317
Avgifts- och provisionsintakter 29 45 19
Avgifts- och provisionskostnader 30 -7 -9
Erhéllna utdelningar 31 43 42
Ovriga intikter 3 10 24
Summa nettointékter 4 076 -1753
Personalkostnader 33 -308 -309
Administrationskostnader 34 -249 -231
Avskrivningar av materiella och immateriella anldggningstillgangar 35 -84 -69
Sedel- och myntkostnader 36 -179 -160
Ovriga kostnader 37 - -282
Summa kostnader -820 -1 051
Arets resultat 3256 -2 804
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. Noter BELOPP | MKR. FOREKOMMANDE SIFFERUPPGIFTER INOM PARENTES AVSER 2004.

Not 1 Guld
2005-12-31 2004-12-31

Kvantitet

Uns (miljoner) 5,41 5,96
Pris

US-dollar/uns 517,16 439,05

Kronor/US-dollar 7,94 6,65
Bokfort varde 22 235 17 393

Riksbanken innehar per 2005-12-31 5,41 miljoner uns
(troy/oz) guld vilket motsvarar 168,4 ton. Under
2005 har Riksbanken avyttrat 0,55 miljoner uns guld.
Riksbanken har &ven under 2005 ingétt guldoptions-
avtal med forfall 2006. Se not 19 och 38.

Not 2 Fordringar pa IMF

2005-12-31 2004-12-31
Sarskilda dragningsratter 1401 1387
Reservposition i IMF 4117 8570
Ovriga fordringar 211 191
Summa 5729 10 148

Riksbankens innehav av sérskilda dragningsratter (SDR)
uppgar till 123 miljoner SDR. Under posten reserv-
position i IMF nettoredovisas Riksbankens totala
insatskapital (kvoten) i Internationella valutafonden
(IMF) om 27 179 miljoner kronor, 2 395,5 miljoner
SDR, med valutafondens konto for svenska kronor
om -23 062 miljoner kronor.

Posten 6vriga fordringar avser en réntefri inséttning
hos IMF som forvaltare av bidrag for IMF:s andel
av skuldlattnadsinitiativet HIPC (Heavily Indebted
Poor Countries) samt for fondens mjuka utlaning.
Inséttningen om totalt 18,6 miljoner SDR ska vara
aterbetald 2019-01-01.

Not 3 Banktillgodohavanden och virdepapper

2005-12-31 2004-12-31
Banktillgodohavanden 21839 13 270
Vérdepapper 145 590 121 838
Summa 167 429 135 108

Denna post bestér till 6vervdgande del av utlandska
statspapper och statsgaranterade vardepapper samt
darutdver av tillgodohavanden i utldndska banker
sdsom deposits och nostrokonton. Vardepappren &r
denominerade i amerikanska dollar, euro, brittiska
pund, japanska yen, kanadensiska dollar och austra-
liska dollar. Under denna post redovisas dven Target/
E-RIX saldon netto.

Not 4 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
Under denna post redovisas Riksbankens regelbundna
penningpolitiska repotransaktioner. Minskningen
beror framst pa att utdelningen till statsverket under
2005, om totalt 6 700 miljoner kronor, finansierades
genom en minskning av den penningpolitiska repan.

Not 5 Finjusterande transaktioner

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

Not 6 Utliningsfacilitet

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

Not 7 Materiella och immateriella
anldggningstillgangar

2005-12-31 2004-12-31

Byggnader och mark

Anskaffningsvérde 338 340

Ackumulerade avskrivningar -107 -98

Bokfort varde

byggnader och mark 231 242
Maskiner och inventarier

Anskaffningsvérde 577 532

Ackumulerade avskrivningar -296 -236

Bokfort varde maskiner

och inventarier 281 296
Summa 512 538

Under posten byggnader och mark redovisas tva
fastigheter, huvudkontoret samt Baggensnés. | pos-
ten bokfort varde maskiner och inventarier ingar
applikationssystem med 113 miljoner kronor (121).
Riksbanken foérvarvade den 1 januari 2005 anldgg-
ningstillgdngar av Svensk Kontantférsérjning AB for
13 miljoner kronor i samband med 6vertagandet av
hyresavtalet avseende kontoret i Malmé.

Not 8 Finansiella tillgangar
2005-12-31 2004-12-31

Aktier och andelar
Svensk Kontantforsorjning AB

150 000 aktier & nominellt 100 kr 61 61
Tumba Kulturfastigheter AB

1000 aktier & nominellt 100 kr 0 0
Fastighets AB Vdxjo Lagan 22

1 000 aktier & nominellt 100 kr 9 -
Swift

45 (33) aktier a nominellt 125 EUR 1 0
BIS

17 244 (16 021) aktier a nominellt

5 000 SDR varav 25% &r inbetalt 441 267

Europeiska centralbanken
7 % av2,4133 %
av totala andelsbeloppet 82 82

Summa 594 410

Den 21 december 2005 overldt Svenska Kontanthan-
teringsfastigheter AB 100 % av aktierna i Fastighets
AB Véxjo Lagan till Riksbanken.

Den 31 maj 2005 forvdrvade Riksbanken 1 223
stycken aktier i Bank for International Settlements
(BIS) for 175 miljoner kronor. Under 2005 forvarvade
Riksbanken dessutom 12 stycken aktier i Swift for
0,2 miljoner kronor.



Not 9 Derivatinstrument
2005-12-31 2004-12-31

Valutasvappar, negativt virde  -19 -
Valutasvappar, positivt varde 37 -
Réntesvappar, negativt varde - -
Réntesvappar, positivt vdrde 1 -

Summa 19 -

Under denna post redovisas derivatinstrument med
positivt nettomarknadsvérde. Derivatkontraktens
nominella belopp, som redovisas inom linjen se
not 38, framgar nedan:

2005-12-31 2004-12-31

Valutasvappar, negativt virde 3 644 -
Valutasvappar, positivt vdarde 3 483 -
Réntesvappar, negativt véarde - -
Réntesvappar, positivt varde 271 -

Summa 7 398 -

Not 10 Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter
Under denna post redovisas forutbetalda kostnader
och upplupna intékter varav 1 924 miljoner kronor
(1 840) avser upplupna obligationsréntor.

Not 11 Ovriga tillgangar

2005-12-31 2004-12-31
Personallan 258 252
Fordran Crane & Co. Inc. 26 25
Momsfordran 16 13
Ovrigt 5 4
Summa 305 294

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

Not 12 Sedlar
De utelopande sedlarna fordelar sig pa foljande valorer:

2005-12-31 2004-12-31
1 000 kronor 45 496 45 561
500 kronor 47 235 45 116
100 kronor 9 584 9 621
50 kronor 1232 1207
20 kronor 1 659 1639
10 kronor 228 228
5 kronor 80 80
Minnessedlar 2 -
Summa 105 516 103 452

Not 13 Mynt
De uteldpande mynten fordelar sig pa foljande valorer:
2005-12-31 2004-12-31
10 kronor 2218 2 150
5 kronor 1183 1171
2 kronor 8 8
1 kronor 1214 1195
0:50 kronor 287 288
Minnesmynt 649 630
Summa 5 559 5442

Not 14 Inlaningsfacilitet
Under denna post redovisas inlaning 6ver natten fran
bankerna pa deras K-RIX konton i Riksbanken.

Not 15 Finjusterande transaktioner

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

Not 16 Skulder i svenska kronor till hemmahérande
utanfér Sverige

Under denna post redovisas konton i svenska kronor

som Riksbanken haller for andra centralbankers och

internationella organisationers rakning.

Not 17 Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande
utanfér Sverige

Belopp motsvarande erhallen kopeskilling i utlandsk

valuta avseende inldningsrepor redovisas under

denna post.

Not 18 Motpost till sirskilda dragningsritter som
tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld mot-

svarande de sdrskilda dragningsratter som tilldelats av

IMF. Den ackumulerade tilldelningen uppgar till

246,5 miljoner SDR.

Not 19 Derivatinstrument

2005-12-31 2004-12-31
Guldterminer, negativt varde - 22
Guldterminer, positivt vérde - -9
Guldoptioner, negativt varde 2 -
Guldoptioner, positivt varde -1 -
Valutasvappar, negativt védrde - 150
Valutasvappar, positivt vdrde - -78
Summa 1 85

Under denna post redovisas derivatinstrument med
negativt nettomarknadsvérde. Vérdering av guldop-
tionskontrakt sker utifran en vedertagen berdknings-
modell.
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Derivatkontraktens nominella belopp, som redovisas
inom linjen se not 38, framgar nedan:

2005-12-31 2004-12-31
Guldterminer, negativt varde - 683
Guldterminer, positivt varde - 479

Guldoptioner, negativt vdrde 82 -
Guldoptioner, positivt varde 82 -

Valutasvappar, negativt varde - 1618
Valutasvappar, positivt varde - 4 821
Summa 164 7 601

Not 20 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Under denna post redovisas upplupna kostnader och
forutbetalda intékter.

Not 21 Ovriga skulder

2005-12-31 2004-12-31
Leverantorsskuld 63 47
Ovrigt 19 22
Summa 82 69
Not 22 Avsittningar

2005-12-31 2004-12-31
Pensionsskuld 160 171
Ovriga avsittningar 129 133
Summa 289 304

Pensionsskulden har berdknats av Statens pensions-
verk, SPV, och avser dels PA91-pensiondrer med
avgangsdag fore 2003, dels personer som fran och
med 2003 beviljats delpension alternativt pensions-
ersattning fore 65 ars alder.

Riksbanken l6ste, per 2002-12-31, in sin pensions-
skuld for de personer som vid denna tidpunkt hade
en anstdlining eller ratt till livrdnta hos Riksbanken.

| posten 6vriga avsattningar ingar 61 miljoner
kronor (61) for annu ej utbetalt kapitaltillskott till
Pengar i Sverige AB samt 58 miljoner kronor (62) for
bedomd kostnad for att hantera hyresavtalet for kon-
toret i Malmo i samband med att kontoret avvecklas
under 2006. Vidare ingar 7 miljoner kronor avseende
dtagande att till Statens fastighetsverk lamna ersatt-
ning for eftersatt underhall av byggnader Tumba
Kulturfastigheter donerade under 2002. Dessutom
ingdr 3 miljoner kronor avseende medel fér kompe-
tensutveckling och kompetensvéxling som beslutades
i samband med att avgiften till Trygghetsstiftelsen
sdnktes.

Not 23 Virderegleringskonton

2005-12-31 2004-12-31
Priseffekt 1 698 1 500
Valutakurseffekt 15 548 23
Guldvardeeffekt 6434 -
Summa 23 680 1523

Fran och med 2004 redovisas orealiserade vinster och
forluster pd sdrskilda varderegleringskonton. Om de

orealiserade forlusterna overstiger de orealiserade
vinsterna vid érets slut redovisas skillnaden i resultat-
rakningen. Denna berdkning sker vardepapper for
vardepapper samt valuta for valuta.

Not 24 Grundfond

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en grund-
fond uppgéende till 1 000 miljoner kronor.

Not 25 Reserver

2005-12-31 2004-12-31
Reservfond 500 500
Dispositionsfond 30 188 36 396
Resultatutjamningsfond 25125 28 421
Summa 55 813 65 317

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en reserv-
fond uppgéende till 500 miljoner kronor samt en
dispositionsfond.

Dispositionsfonden och resultatutjdmningsfonden
anvéands sedan 1988 enligt riktlinjerna for Riksbank-
ens vinstdisposition som faststdlldes samma ar. Dar-
utéver har dispositionsfonden anvénts till att fora
uppskrivningsbelopp vid uppskrivning av tillgdngar.
Riksbankens guldinnehav skrevs upp till marknadsvar-
det 1998-12-31 och anldggningstillgdngarna aktive-
rades 1994 i balansrakningen till anskaffningsvérdet
minskat med avskrivningar. Under 2005 har omféring
gjorts fran delposterna uppskrivning av guldinnehav
och anldggningstillgangar till vinstdisposition med
1 160 respektive 3 miljoner kronor till foljd av arets
avyttringar och avskrivningar avseende de uppskrivna
tillgdngarna. Vérdet pa BIS-aktierna skrevs upp 1996
for att motsvara marknadsvardet pa det guld som
erlades som likvid for aktietilldelningen samma ar.
Ovan ndmnda dispositioner och uppskrivningar fram-
gdr av tabellen nedan:

2005-12-31 2004-12-31
Vinstdisposition:
Valutakurseffekter 6 321 11 938
Guldvérdeeffekter 3 605 4196
Ovrig vinstdisposition 8 386 7 223
Uppskrivning av tillgangar:
Guldinnehav 11 526 12 686
Anlaggningstillgangar 115 118
BIS-aktier 235 235
Summa 30 188 36396

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

Arets
Grundfond Reserver  resultat ~ Summa

Saldo 31 december 2004 1000 65317 -2804 63513
Inleverans till statsverket -6700 -6 700

Overforing till/fran

Resultatutjgmningsfond -3 296 3296 0
Dispositionsfond -6 208 6208 0
Arets resultat 3256 3256

Saldo 31 december 2005 1000 55813 3256 60069



Not 26 Rinteintikter

2005 2004
Utlandska tillgangar 5276 4 492
Huvudsakliga
refinansieringstransaktioner 135 274
Ovrigt 10 12
Summa 5421 4778

Posten innefattar fraimst obligationsrantor samt erhdll-
en ranta fran de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna.

Not 27 Rintekostnader

2005 2004
Utldndska skulder -315 -280
Inhemska skulder -5 -10
Summa -320 -290

Réantekostnader bestar framst av inlaningsrepordntor.

Not 28 Nettoresultat av finansiella transaktioner

2005 2004
Priseffekt -299 -109
Valutakurseffekt -875 -5 617
Guldvardeeffekt 58 -591
Summa -1 116 -6 317

Priseffekten innefattar realiserade vardepapperskurs-
vinster och forluster om 497 miljoner kronor samt
orealiserade vardepapperskursforluster om -796 mil-
joner kronor.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valuta-
kursvinster och forluster om -875 miljoner kronor. |
det realiserade valutakursresultatet ingar -1 733 mil-
joner kronor avseende kursomrakning av IMF:s konto
for svenska kronor. Kursomrakningen uppkommer
pa grund av att kontot &r vardesédkrat uttryckt i SDR
gentemot IMF vilket regleras genom betalningstrans-
aktioner i svenska kronor pa kontot.

Guldvérdeeffekten innefattar realiserad vinst om
58 miljoner kronor.

Not 29 Avgifts- och provisionsintakter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter avse-
ende RIX-systemet med 21 miljoner kronor samt
sedel- och myntleveransavgifter med 24 miljoner
kronor.

Not 30 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar framst kostnader for vardepappers-
depéer.

Not 31 Erhallna utdelningar
Utdelning har erhallits frdn BIS med 43 miljoner
kronor (40).

Not 32 Ovriga intikter

| posten dvriga intékter ingdr 2 miljoner kronor avse-
ende ersattning for Scandinavian Cash Pool-tjansten
samt 1 miljon kronor avseende dagerséttning fran
Sida for utlanad personal. Under denna post redo-
visas dven aterforing av reservering om 4 miljoner
kronor avseende hanteringen av hyresavtalet for
Malmaokontoret samt 1 miljon kronor avseende drif-
ten av Malmokontoret under fjarde kvartalet 2005.

Not 33 Personalkostnader

2005 2004
Loner och andra ersattningar  -193 -183
Pensionskostnader -34 -48
Sociala avgifter -71 -68
Utbildning -5 -6
Personalrepresentation -1 -1
Ovrigt -4 -3
Summa -308 -309

Loner och andra ersattningar till ledamoterna i direk-
tionen uppgick under 2005 till 12,2 miljoner kronor
fordelat enligt foljande.

2005 2004
Lars Heikensten 1,5 15
Eva Srejber 1,8 1,8
Villy Bergstrom 1,8 1,8
Lars Nyberg 1,7 1,7
Kristina Persson 17 1,6
Irma Rosenberg 1,7 1,7
Karensperiodléner 2,0 -
Summa 12,2 10,1

Darutover har Lars Heikensten under 2005 erhallit
styrelsearvode om 0,6 miljoner kronor (0,6) fran Bank
for International Settlements.

Fullmaktige har beslutat att under den lagstiftade
karensperioden, pa hogst ett ar efter anstéllningens
upphorande, ska direktionsledaméterna erhélla full
|6n for anstéllning utan tjanstgoringsskyldighet, dock
med avrdkning for eventuell inkomst av annan tjanst
under tiden. Fullmaktige har beviljat direktionsleda-
moterna Lars Heikensten och Villy Bergstrom tva
manadsloner, 0,3 miljoner kronor, respektive 12
manadsloner, 1,7 miljoner kronor, i karensperiodlon
att utbetalas under 2006. Denna utgift har bokforts
som kostnad 2005 med anledning av att tjanstgo-
ringsskyldigheten beslutats upphéra den 31 decem-
ber 2005.

Enligt ett beslut om riktlinjer for pensionsvillkoren
for Riksbankens direktionsledamoter av fullmaktige
fran den 21 maj 1999 ska foreskriften (RFS 1996:4)
utfardad av Riksdagens forvaltningsstyrelse om: till-
lampningen av forordningen (1995:1038) om statliga
chefspensioner m.m. tillimpas fér Riksbankens
direktionsledaméter. Enligt denna féreskrift ska &ldre
bestdmmelser dock tillimpas fér den som den 31
december 1996 omfattades av de upphdvda fore-
skrifterna om férordnandepension m.m. Detta inne-
bér att for Eva Srejber och Lars Heikensten tillimpas
den dldre forordningen (1991:1160) om f6rordnan-
depension m.m. medan for de fyra 6vriga tillimpas
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forordningen (1995:1038) om statliga chefspensioner
m.m. Lars Heikensten far vidare enligt rddande ord-
ning en viss pension fran BIS. Denna utgar till styrel-
seledaméter som innehaft sitt uppdrag i BIS i minst
fyra ar, men forst ndr de uppnétt en alder av 65 ar.
Pensionen berdknas pa basis av utbetalda styrelse-
arvoden och uppgar till 1,82 procent av dessa.

Under 2005 har personalutgifter hanforliga till
egenutvecklade IT-investeringar inrdknats i anskaff-
ningsvérdet for tillgdngen med 7 miljoner kronor (3).

Medelantal arsarbetskrafter uppgick 2005 till 429
(420) varav 190 (189) kvinnor och 239 (231) mdan.
Antalet arsarbetskrafter vid drets slut uppgick till 410
(434).

Den totala sjukfranvaron uppgick 2005 till 4,7 pro-
cent (4,4) av de anstdlldas sammanlagda arbetstid.
Sjukfranvaron under en sammanhangande tid av 60
dagar eller mer uppgick 2005 till 66,0 procent (63,5)
av den totala sjukfranvaron.

Kvinnors sjukfranvaro i relation till den samman-
lagda ordinarie arbetstiden for kvinnor uppgick 2005
till 5,0 procent (6,0) och mans sjukfranvaro i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for mén
uppgick 2005 till 4,4 procent (3,0).

| tabellen nedan framgar sjukfranvaron for respek-
tive aldersgrupp i relation till den sammanlagda ordi-
narie arbetstiden for aldersgruppen:

2005 2004
29 ar eller yngre 0,6 % 1.5 %
30-49 ar 2,0 % 19 %
50 ar eller éldre 9.1 % 8,6 %

Not 34 Administrationskostnader

2005 2004
Information, representation -15 -1
Transport, resor -15 -13
Konsultuppdrag -33 -37
Ovriga externa tjanster -40 -38
IT-drift -50 -49
Ekonomipris -18 -19
Kontors- och fastighetsdrift -70 -47
Ovrigt -8 -17
Summa -249 -231

| informationskostnader ingdr kostnader for Riks-
bankens I6pande publikationer, bland annat infla-
tionsrapport, finansiell stabilitetsrapport och drsredo-
visning. Under 2005 har Riksbanken genomfort en
informationskampan;j till allmédnheten med anledning
av att vissa sedlar och mynt upphorde att vara giltiga
betalningsmedel vid drsskiftet 2005/06. Kostnaden
for kampanjen uppgick till 5 miljoner kronor. De
externa representationskostnaderna uppgick till 1,6
miljoner kronor (1,3).

Inom Ovriga externa tjdnster avser den storsta
enskilda posten statistikleveranser om 22 miljoner
kronor (30). | utfallet ingdr dven kostnader for Tumba
Bruksmuseum om 10 miljoner kronor.

| posten ekonomipris ingdr prissumman om 10 mil-
joner kronor samt administrationskostnader for detta
pris om 8 miljoner kronor. Kostnaderna tacker dven
Riksbankens arliga bidrag till det interaktiva internet-
museum som Nobelstiftelsen byggt upp.

De storsta enskilda posterna inom kostnadsgrup-
pen kontors- och fastighetsdrift bestar i ombyggna-
tioner och underhall av riksbankshuset, 9 miljoner
kronor, reparationer och uppgradering av sedel- och
myntmaskiner, 9 miljoner kronor och lokalhyror,

17 miljoner kronor. | kostnaderna for lokalhyra ingar
Riksbankens kontor ute i landet. Dessa ingick endast
tre manader ar 2004.

Not 35 Avskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar

avseende de materiella och immateriella anlaggnings-

tillgangarna.

Not 36 Sedel- och myntkostnader

Av totala kostnaden for sedlar och mynt pa

179 miljoner kronor (160) avser 87 miljoner kronor
(64) inkdp av brukssedlar, 1 miljon kronor (-) inkép
av minnessedlar, 76 miljoner kronor (84) inkdp av
bruksmynt och 15 miljoner kronor (12) inkép av
minnesmynt.

Not 37 Ovriga kostnader

Posten 6vriga kostnader avsag 2004 kapitaltillskott till
dotterforetag samt bedomd kostnad for att hantera
hyresavtalet for kontoret i Malmo.

Not 38 Inom linjen férda poster

Stéllda sékerheter

Vérdepapper motsvarande ett marknadsvérde pa

10 078 miljoner kronor (4 876) har stallts som séker-
het i samband med utldndska vardepappersrepor.

Inget guld var utlanat vid utgdngen av 2005.

Inga vardepapper har stéllts som marginalsakerhet vid
utgdngen av 2005 pa grund av att detta krav upp-
hérde under 2005.

Ansvarsférbindelser

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

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran
betala till BIS aterstéende 75 procent av det nomi-
nella vardet avseende Riksbankens aktieinnehav i BIS.
Atagandet uppgick vid utgangen av 2005 till

734 miljoner kronor (618).

Det nominella vérdet avseende utestdende valuta-
svappavtal, vars marknadsvarde framgar av not 9 och
not 19, uppgick till 7 127 miljoner kronor (6 439).

Det nominella vérdet avseende utestaende rantesvapp-
avtal, vars marknadsvarde framgar av not 9, uppgick
till 271 miljoner kronor (-).

Det nominella vardet avseende utestdende guldop-
tionskontrakt, vars marknadsvarde framgar av not
19, uppgick till 164 miljoner kronor (-).



Forbindelse att till KPA Pensionsférsékring AB betala
kompletteringsersattning om sa erfordras péa grund
av vérdesdkringen av de pensionsférmaner som den
forsakrade har ratt till. Atagandet avser personal som
1971 6vergick fran Riksbanken till AB Tumba Bruk
(numera Crane AB).

Kapitaltackningsgaranti stélld till Pengar i Sverige AB
om 275 miljoner kronor varav 200 miljoner kronor
har utbetalats och 61 miljoner kronor bokférts som
avsattning. Saledes kvarstar 14 miljoner kronor av
garantins totala belopp.

Avtal ddr Riksbanken garanterar vérdet pa de svenska
statsobligationer, statsskuldvéxlar och bostadsobliga-
tioner som anvands som sékerhet for intradagskredi-
ter mellan affarsbankerna och centralbankerna inom
euroomradet.

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel
till forfogande for att utdela ett pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne samt administra-
tionskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for
2005 till 18 miljoner kronor (19).
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FEMARSOVERSIKT

B Femarsoversikt seorr e

| femarsoversikten presenteras balans- och resultat-
rékningarna omraknade i enlighet med nu géllande
redovisningsprinciper med undantag av att ingen
omrakning gjorts for &ren 2001-2003 avseende redo-
visning av orealiserade vinster och forluster pa sarskilt
varderegleringskonto.

Balansrakning  05-12-31 04-12-31 03-12-31 02-12-31 01-12-31

Tillgangar
Guld 22235 17393 18030 18210 17436
Fordringar i utdndsk
valuta pa hemmahérande
utanfér Sverige
Fordringar pa IMF 5729 10148 12241 14269 13254
Banktillgodo-
havanden och
vardepapper 167 429 135108 129031 133659 132321
173 158 145256 141272 147 928 145575
Utlaning i svenska
kronor till penning-
politiska motparter
Huvudsakliga
refinansierings-
transaktioner 9600 17000 23800 29179 65030
Finjusterande
transaktioner - - - 1415 3986
Utlaningsfacilitet 1 2 0 87 29
9 601 17002 23800 30681 69 045
Ovriga tillgdngar
Materiella och
immateriella
anlédggnings-
tillgdngar 512 538 509 455 406
Finansiella tillgangar 594 410 324 382 617
Derivatinstrument 19 - - - -
Forutbetalda
kostnader och
upplupna intdkter 2 183 1963 2 005 2558 2238
Ovriga tillgdngar 305 294 291 226 215
3613 3205 3129 3621 3476
Summa
tillgangar 208 607 182856 186231 200440 235532
Skulder och eget kapital
Uteldpande sedlar
och mynt
Sedlar 105516 103452 103675 101979 102 367
Mynt 5 559 5442 5265 5 005 4744
111075 108 894 108940 106984 107 111
Skulder i svenska
kronor till penning-
politiska motparter
Inldningsfacilitet 23 86 49 87 48
Finjusterande
transaktioner 227 527 491 - -
250 613 540 87 48

Skulder i svenska

kronor till hemma-

hérande utanfor

Sverige 94 306 125 207 161

forts.

balansrakning  05-12-31 04-12-31 03-12-31 02-12-31 01-12-31

Skulder i utlandsk

valuta till hemma-

hérande i Sverige - - - - 2198

Skulder i utlandsk

valuta till hemma-

hérande utanfér

Sverige 10 159 4912 998 356 3548

Motpost till SDR

som tilldelats

av IMF 2797 2537 2647 2929 3258

Ovriga skulder

Derivatinstrument 1 85 16 17 176

Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 111 100 81 143 143

Ovriga skulder 82 69 71 77 1927

194 254 168 237 2246

Avséttningar 289 304 396 443 394

Vérdereglerings-

konton 23 680 1523 - - -

Eget kapital

Grundfond 1 000 1000 1000 1000 1 000

Reserver 55813 65317 80697 88268 96291
56813 66317 81697 89268 97291

Arets resultat 3256 -2804 -9280 =71 19277

Summa skulder

och eget kapital 208 607 182 856 186231 200440 235532

Resultatrikning 2005 2004 2003 2002 2001

Rénteintakter 5421 4778 5316 7 220 9197

Réntekostnader -320 -290 -121 -206 -445

Nettoresultat av

finansiella

transaktioner -1116  -6317 -13 287 -5717 11410

Avgifts- och

provisionsintékter 45 19 18 10 11

Avgifts- och

provisionskostnader -7 -9 -8 -3 -4

Erhdllna utdelningar 43 42 185 39 35

Ovriga intékter 10 24 5 4 11

Summa nettointikter4 076 ~ -1753 -7 892 1347 20215

Personalkostnader -308 -309 -323 -337 -279

Administrations-

kostnader -249 -231 -228 -216 -211

Avskrivningar pa

materiella och

immateriella

anlaggningstillgdngar -84 -69 -72 -69 -63

Sedel- och

myntkostnader -179 -160 -244 -322 -332

Ovriga kostnader - -282 -521 -474 -53

Summa kostnader -820  -1051 -1388  -1418 -938

Arets resultat 3256 -2804 -9280 71 19277



B Riksbankens bolag sor e

Svensk Kontantforsorjning AB med dotterforetag

| koncernen ingdr utéver Svensk Kontantférsérjning
AB (SKAB) dotterbolagen Pengar i Sverige AB, Svenska
Kontanthanteringssystem AB, Swedcash AB (vilande)
samt Svenska Kontanthanteringsfastigheter AB. SKAB
ags till 100 procent av Sveriges riksbank. Verksamheten
i samtliga foretag i SKAB-gruppen &r under avveckling.

Under &r 2005 har styrelsen inriktat arbetet pé att
avveckla kvarvarande verksamhet till sd laga kostna-
der som mojligt. En reservering gjordes i bokslutet for
ar 2004 for det kvarvarande avvecklingsarbetet. Re-
serveringen uppgick till 39 miljoner kronor. Styrelsen i
SKAB har beslutat att gora en reservering om ytterli-
gare 8 miljoner kronor infér ar 2006. De tillkommande
kostnaderna jamfort med reserveringen i bokslutet ar
2004 &r huvudsakligen héanforliga till bedomd kost-
nad for att na slutliga 6verenskommelser i ett antal
tvister samt till konsult- och advokatarvoden.

SKAB:s dotterdotterforetag Fastighets AB Harndsand
Banken 1, som forvaltar ett av de tidigare riksbanks-
kontoren, saldes i april 2005. En realisationsvinst om
cirka 1 miljon kronor uppstod vid forsaljningen. |
december 2005 6verldts Fastighets AB Vaxjo Lagan
22, som forvaltar fastigheten for det tidigare riks-
bankskontoret i Véxjé, till Riksbanken. Overltelsen
gav en realisationsforlust pa drygt 1 miljon kronor i
SKAB-gruppen. Overldtelsen var ett led i férberedel-
serna for avvecklingen av foretagen i SKAB-gruppen.

| 6vrigt har arbetet inriktats pd att 16sa ett antal
tvister med tidigare kunder och leverantorer till fore-
tagen i gruppen samt att avyttra kvarvarande till-
gangar och betala ut uppsagningsloner. Samtliga
anstéllda i foretagen i SKAB-gruppen lamnade sina
anstéllningar under ar 2005 och samtliga uppsag-
ningsloner har betalats ut. SKAB:s huvudkontor i
Tumba har stangts under aret.

Den vésentligaste tvisten gdller Pengar i Sverige
AB:s krav pa forsakringsersattning avseende ett var-
detransportran ar 2003. Denna tvist har lett till en
rattsprocess i Oslo Tingrett.

Omfattande delar av SKAB:s och Pengar i Sverige
AB:s arkivmaterial vattenskadades vid stormen i janu-
ari 2005 genom vattenintrangning hos Recall AB som
forvarar foretagens arkivmaterial. Detta har lett till
merkostnader for nedfrysning av arkivmaterialet. |
slutet av 2005 lamnade foretagen in en ansokan till
Skatteverket med en begdran att & forstora materialet.

Styrelsen har under hosten 2005 forberett en av-
veckling av dotterféretagen Svenska Kontanthanterings-
system AB, Svenska Kontanthanteringsfastigheter AB
samt Swedcash AB, genom fusion med moderforetaget
SKAB. Fusionsplanen har godkants av SKAB:s aktie-
dgare Riksbanken och kommer att genomféras under
det forsta halvaret 2006.

Resultatrdkning (koncernen), Mkr

2005 2004
Rorelsens intakter 2 143
Rorelsens kostnader -10 -413
Rorelseresultat -8 -270
Finansiella poster 0 -9
Resultat efter finansiella poster -8 -279

Skatt pa drets resultat - -

Arets resultat -8 -279

Balansrédkning (koncernen), Mkr

RIKSBANKENS BOLAG

2005-12-31 2004-12-31
Anldggningstillgangar - 29
Omséttningstillgangar 75 111
Summa tillgdngar 75 140
Eget kapital 60 68
Avsdttningar 11 42
Kortfristiga skulder 4 30
Summa eget kapital och skulder 75 140

Styrelse (moderbolaget)
Bjorn Hasselgren, ordférande
Kai Barvell

Kersti Eriksen

Heine Andersson, arbetstagarrepresentant (till och

med juni 2005)

Adress

Svensk Kontantforsérjning AB
c/o Sveriges riksbank

103 37 Stockholm

Tumba Kulturfastigheter AB

Bolaget &gs till 100 procent av Sveriges riksbank och
forvarvades december 2001 i syfte att kopa fastig-
heter och inventarier fran AB Tumba Bruk (numera
Crane AB). Det byggnadsminnesforklarade omradet
i Tumba Bruk med byggnader och narmast angrans-
ande mark overlats &r 2002, efter godkdnnande av
Riksbanken och av riksdagen, till Statens fastighets-
verk. Avsikten dr att det industriellt och kulturhisto-
riskt unika bruksomradet med tillhérande byggnader
och park ska bevaras for kommande generationer.
Bolaget var engagerat i férberedelserna for upp-
byggnaden av och invigningen av Tumba Bruks-
museum i fyra av husen inom bruksomradet. Museet

invigdes den 4 juni 2005.

| Tumba Kulturfastigheter AB forbereds nu forsalj-
ningen av kvarvarande markomraden i Tumba, dels
viss villamark i Uttran, dels ett storre markomrade
i Lilltumba. Vardering av marken har genomforts
under hosten 2005. Vérderingen tyder pa att kope-
skillingar vésentligt dverstigande det bokforda vardet
av marken kommer att realiseras vid en kommande

forséljning.

Planeringen for den kommande forsaljningen av

marken fortsatter under 2006.

Resultatrakning, Mkr

2005 2004
Rorelsens intdkter 0,0 0,4
Rorelsens kostnader -0,0 -0,0
Rorelseresultat -0,0 0,0
Finansiella poster 0,0 0,0
Resultat efter finansiella poster -0,0 04
Skatt pa drets resultat - -0,1
Arets resultat -0,0 0,3

N
w

SVERIGES RIKSBANK 2005



~
N

SVERIGES RIKSBANK 2005

RIKSBANKENS BOLAG

Balansrédkning, Mkr

2005-12-31 2004-12-31
Omséttningstillgangar 1.8 1,8
Summa tillgadngar 1.8 1,8
Eget kapital 1,8 1,8
Skulder 0,0 0,0
Summa eget kapital och skulder 1,8 1,8

Styrelse
Bjorn Hasselgren, ordférande
Kersti Eriksen

Adress

Tumba Kulturfastigheter AB
c/o Sveriges riksbank

103 37 Stockholm

Fastighets AB Vixjo6 Lagan 22

Bolaget &gs till 100 procent av Sveriges riksbank och
forvarvades i december 2005 som ett led i avveck-
lingen av foretagen i SKAB-gruppen.

Vaxjo Lagan forvaltar en fastighet i Véaxjo kommun
dar det tidigare riksbankskontoret lag. Byggnaden
overfordes dr 1999 till Riksbankens dotterbolag
Pengar i Sverige AB, liksom &vriga fastigheter dar
betalningsmedelsverksamheten i Riksbanken bedrevs.

Fastigheten har tre lokaler som &r eller varit uthyr-
da. Skogsvardsstyrelsen hyr den storsta delen av kon-
torsutrymmena i lokalen. Vardehanteringslokalen hyr-
des fram till halvarsskiftet 2005 av Securitas Vérde AB
men stdr ddrefter utan hyresgast. En intilliggande
lokal pa samma tomt men i en separat byggnad hyrs
av en lasfirma.

Vaxjo Lagan har varit till salu under de senaste dren.
Det har dock inte varit mgjligt att sélja vare sig fastig-
heten eller bolaget till ett skligt pris. Riksbanken har
gjort beddmningen att fastigheten, med en strategiskt
vardefull vardehanteringslokal, bor kunna fa ett hogre
marknadsvérde i och med att den nya depdastrukturen
inom kontanthanteringen etableras under ar 2006.
Avsikten dr att fortsdtta Riksbankens stravanden med
att sélja bolaget under det kommande aret.

Stockholm den 9 februari 2006

P b b

Stefan Ingves
Riksbankschef

(Tutebloo e

Kristina Persson
Vice riksbankschef

Eva Srejber
Forste vice riksbankschef

Irma Rosenberg
Vice riksbankschef

Styrelsen i bolaget har i samband med 6verlatelsen
till Riksbanken uppréttat en underhéllsplan for fastig-
heten och latit vdrdera fastigheten. Behovliga under-
hallsatgarder avses komma att genomféras under
kommande ar. | samband med &verlatelsen beslutade
dessutom den tidigare dgaren till bolaget, Svenska
Kontanthanteringsfastigheter AB, att omvandla bolagets
skuld till moderbolaget till eget kapital genom ett
ovillkorat aktiedgartillskott. Det egna kapitalet ar
dérefter cirka 10 miljoner kronor i bolaget.

Resultatrdkning, Mkr

2005 2004
Rorelsens intdkter 1,5 1,8
Rorelsens kostnader -1,2 -1,1
Rorelseresultat 0,3 0,7
Finansiella poster 0,0 0,0
Resultat efter finansiella poster 0,3 0,7
Skatt pa drets resultat -0,1 -0,2
Arets resultat 0,2 0,5
Balansrdkning, Mkr
2005-12-31 2004-12-31
Anlaggningstillgdngar 9,5 9,7
Omsattningstillgdngar 0,9 1,3
Summa tillgangar 10,4 11,0
Eget kapital 92,8 0,1
Skulder 0,6 10,9
Summa eget kapital och skulder 10,4 11,0

Styrelse

Bjorn Hasselgren, ordférande
Kersti Eriksen

Kai Barvell

Adress

Fastighets AB Vaxjo Lagan 22
c/o Sveriges riksbank

103 37 Stockholm

oy 1

Lars Nyberg
Vice riksbankschef

g&mﬁ&%\

Svante Oberg
Vice riksbankschef



FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION
FOR AR 2005

B Iorslag till vinstdisposition for ar 2005

Riksdagen godkénde i anslutning till sin be-
handling av Riksbankens férvaltning f6r ar 2004
(2004 /05:F1U23) att vinstdispositionen for ar 2004
baserades pa 1988 ars vinstdelningsprincip med
de kompletteringar av principen som genom-
forts sedan dess, vilket ocksa var fullméktiges
forslag. Principen innebir 1 korthet att 8o pro-
cent av det genomsnittliga resultatet under de
senaste fem aren exklusive valutakurs- och guld-
varderingseffekter ska inlevereras till statsverket.
Fullmiktige noterade 1 sin behandling av for-
slag till vinstdisposition for ar 2004 att eftersom
principerna for Riksbankens redovisning har
forandrats ingar fran och med 2004 inte langre
orealiserade vinster 1 Riksbankens redovisade
resultat. Detta foranledde fullmiktige att inklu-
dera de orealiserade priseffektvinster pa rinte-
barande virdepapper som redovisas pa virde-
regleringskonto vid berdkningen av inleveransen
till statsverket for att darmed fortsitta tillampa

1988 ars vinstdispositionsprincip. For ar 2005

tillampar fullmiktige samma beréikningsgrund.
Fullmiktige har i enlighet med 10 kap. 3§

lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank erhallit
redovisning fran direktionen éver rikenskaps-
aret 2005. Fullmiaktige konstaterar att Riks-
banken med tillimpning av nuvarande redo-

visningsprinciper redovisar en vinst fér 2005

uppgaende till g 256 miljoner kronor. I enlighet

med 1988 ars vinstdelningsprincip gors foljande
justeringar av det redovisade resultatet vid be-
rakning av det inleveransgrundande resultatet:

1. Det redovisade resultatet paverkas negativt av
en realiserad valutakursforlust om 875 miljo-
ner kronor. I enlighet med vinstdelningsprin-
cipen exkluderas denna férlust vid beridkning-
en av det inleveransgrundande resultatet.

2. Riksbanken har redovisat en realiserad vinst
om 58 miljoner kronor till f6ljd av att guld
avyttrats under 2005. Fullmaktige anser att i
konsekvens med vinstdelningsprincipen bor
realiserade guldeffekter behandlas pa samma
satt som realiserade valutakurseffekter och
har darfor exkluderat dven denna vinst vid

vinstdispositionsberikningen.

3. En orealiserad priseffektvinst pa obligations-
innehavet om 198 miljoner kronor inkluderas
vid berikning av det inleveransgrundande
resultatet i enlighet med den ovan namnda
justeringen till f6ljd av férandrade redovis-

ningsprinciper.

Fullmaktige foreslar enligt nedan en inleverans
till statsverket om 5 300 miljoner kronor.

Eftersom den foreslagna inleveransen ar storre
an arets redovisade resultat foreslas att 157 mil-
joner kronor fors fran dispositionsfonden och
1 887 miljoner kronor fran resultatutjimnings-
fonden.

Fullmiktiges revisionsenhet har granskat
underlaget fér berdakningen av vinstdispositions-
forslaget. Revisionsenheten har darvid inte haft
nagot att anmirka.

Fullmiktige har den 10 februari 2006 beslutat
avge foljande forslag till disposition av Riks-
bankens vinst.

Resultatet for ar 2005 fore bokslutsdispositioner
uppgar till g 256 miljoner kronor.

Fullmiktige foreslar att:

Mkr

Fran Riksbankens

dispositionsfond fors 157 Mkr
Fran Riksbankens

resultatutjgmningsfond fors 1887 Mkr
Till statsverket inlevereras 5300 Mkr

N
[$)]

SVERIGES RIKSBANK 2005



N
(&)}

SVERIGES RIKSBANK 2005

REVISIONSBERATTELSE
FOR SVERIGES RIKSBANK

B Revisionsberittelse for Sveriges riksbank

Riksrevisionen har granskat Sveriges riksbanks
arsredovisning, beslutad av Riksbankens direk-
tion 2006-02-09, for rikenskapsaret 2005.

Riksbankens direktion har ansvaret f6r ars-
redovisningen.

Det ar Riksrevisionens ansvar att enligt god
revisionssed granska myndighetens arsredovis-
ning i syfte att bedoma om redovisningen och
underliggande redovisning ar tillforlitlig och
rakenskaperna rittvisande samt om ledningens
forvaltning foljer tillampliga foreskrifter och
sarskilda beslut.

Revisionen har utforts enligt god revisionssed.
Detta innebir att revisionen har planerats och
genomforts i syfte att erhélla rimlig grund for
att bedéma huruvida arsredovisningen ar rétt-
visande. Granskningen har sdlunda avsett ett
urval av visentliga transaktioner och forvalt-
ningsbeslut.

Genomf6rd revision har gett en rimlig grund

for nedanstaende uttalanden.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet
med lagen om Sveriges riksbank varvid de reg-
ler fér bokforing och arsredovisning som fast-
stallts av Riksbankens direktion har tillimpats.

Riksrevisionen bedomer att arsredovisningen
1 allt vasentligt 4r rattvisande.

Riksrevisionen tillstyrker att riksdagen fast-
staller balansriakningen och resultatriakningen.

Riksrevisionen tillstyrker vidare att riksdagen
beviljar ansvarsfrihet for fullméktige for dess
verksamhet och for direktionen for férvaltningen
av Riksbanken for 2005.

Riksrevisorn Lennart Grufberg har beslutat
idetta arende. Revisionsradet Filip Cassel har

varit féredragande.
Stockholm den 10 februari 2006

Lennart Grufberg  Filip Cassel



B Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar arligen ett stort antal remisser.
Direktionen har delegerat till en vice riksbankschef att
bereda yttranden som ska beslutas av direktionen
eller av fullméktige samt att besvara dvriga remisser.
Den vice riksbankschefen bitrdds i arbetet av en
remissgrupp. | remissgruppen ingdr foretradare for de
avdelningar i banken som handlagger de flesta remis-
serna. Dessa foretradare utses av respektive avdel-
ningschef. Remissyttranden ldmnas vanligen av den
vice riksbankschef som leder remissarbetet. Sddana
yttranden som har stor principiell vikt eller annars &r
av stor betydelse for Riksbanken besvaras istéllet av
direktionen. Fradgor som har betydelse for riksbanks-
fullmaktige besvaras av fullmaktige.

Direktionen har under 2005 faststéllt nya riktlinjer
for remissarbetet som tydliggor arbetsformerna och
ger riktlinjer for Riksbankens syn vid besvarande av
remisser inom nagra av Riksbankens centrala verk-
samhetsomraden. Remissarbetet under 2005 har
dominerats av fragor som ligger inom omradet finan-
siell stabilitet. Det har i stor utstrackning géllt forslag
till inférande av EU-regler i svensk lagstiftning eller
regler fran Finansinspektionen. | 6vrigt forekommer
normalt ett antal remisser inom det penningpolitiska
omrddet. Under 2005 har endast fa remisser berort
detta omrade. Riksbanken har daremot besvarat ett
storre antal remisser som géller fragor inom omradet
informationssadkerhet och krisberedskap. Inom dessa
omraden bevakar Riksbanken i remissarbetet att han-
syn tas till Riksbankens ansvar for det finansiella sys-
temets stabilitet och da i synnerhet frdgor om sdker-
het och skydd i betalningssystemet.

Foljande remissyttranden lamnades av Riksbankens
direktion under 2005. Dér inte annat anges har
beslut fattats av vice riksbankschef Villy Bergstrom
som hade beredningsansvar for remissfragor.

Finansdepartementet

2005-12-20

Yttrande Gver remiss angdende promemoria om
flyttratt for forsakringssparande.

2005-12-12

Yttrande 6ver promemorian om forldngning av
overgédngstiden for vissa finansieringsforetag
(Fi2005/6048).

2005-12-08

Yttrande &ver promemoria Konsumentskyddet inom
det finansiella omrédet (2005-09-12) (Fi2005/1958).
Beslut i detta drende &r fattat av Riksbankens direk-
tion.

2005-10-07

Yttrande &ver remiss av Riksgaldskontorets forslag till
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Beslut i detta
drende &r fattat av Riksbankens direktion.

2005-10-04

Yttrande 6ver remissen Foljdandringar med anledning
av departementspromemorian Forenklade redovis-
ningsregler m.m.

2005-09-12
Yttrande &ver remissen Prospektansvar — slutbetdn-
kande av Prospektutredningen (SOU 2005:18).

RIKSBANKENS
REMISSARBETE

2005-07-18
Yttrande 6ver promemoria Vissa skattefragor med
anledning av ny aktiebolagslag, m.m.

2005-06-17

Yttrande 6ver betdnkandet Reformerat system for
insattningsgarantin (SOU 2005:16). Beslut i detta
drende dr fattat av Riksbankens direktion.

2005-05-02

Yttrande 6ver promemoria om forslag till ny lag om
sarskild tillsyn 6ver finansiella konglomerat och till
flera &ndringar i befintliga lagar pa finansmarknads-
omradet (Ds 2005:1).

2005-02-24

Yttrande &ver Finansdepartementets promemoria om
ett fornyat efterlevandeskydd inom premiepensions-
systemet.

2005-01-13
Yttrande &ver promemoria om dndrade avgifter for
insdttningsgarantin.

2005-01-13
Yttrande 6ver delbetinkandet Genomférande av
tjdnstepensionsdirektivet (SOU 2004:101).

2005-01-12
Yttrande 6ver Finansdepartementets promemoria
Vissa kupongskattefragor.

Finansinspektionen

2005-11-21

Yttrande &ver remiss — Redovisning av FTA samt nya
upplysningar i forsakringsforetag med verksamhet
avseende tjdnstepensionsférsakring och om leasing i
juridisk person.

2005-11-03
Yttrande &ver remissen IFRS-anpassningar av redovis-
ningsforeskrifterna for rdkenskapséret 2006.

2005-10-27

Yttrande 6ver forslag till &ndring av Finansinspek-
tionens féreskrifter och allmanna rad FFFS 2003:10
om kapitaltdckning och stora exponeringar.

2005-10-07

Yttrande &ver remissen Forslag till andringar
och anpassningar av redovisningsforeskrifterna
med anledning av verkligt vdrdeoptionen samt
Redovisningsradets normer.

2005-09-26

Yttrande 6ver remiss angaende Foreskrifter och all-
médnna rad om intern riskklassificering (IRK) och fore-
skrifter om operativ risk.

Forsvarsdepartementet

2005-12-20

Yttrande over slutbetdnkande Informationssékerhets-
politik — Organisatoriska konsekvenser (SOU 2005:71).

2005-10-27
Yttrande angdende remiss En anpassad forsvarsunder-
rattelseverksamhet (Ds 2005:30).

R
~N

SVERIGES RIKSBANK 2005



N
oo

SVERIGES RIKSBANK 2005

RIKSBANKENS
REMISSARBETE

2005-10-04
Yttrande 6ver delbetdankandet Saker information —

forslag till informationssékerhetspolitik (SOU 2005:42).

2005-07-07

Yttrande angaende remiss av En utvecklad krisbered-
skap — Krisberedskapsmyndighetens (KBM) underlag
infor 2005 ars proposition om krisberedskap och
KBM:s 6versyn av forordning (2002:472) om atgar-
der for fredstida krishantering och férhéjd beredskap.

Justitiedepartementet

2005-12-19

Yttrande dver departementspromemorian Europa-
kooperativ (Ds 2005:45).

2005-12-12
Yttrande 6ver promemorian Elektronisk ingivning till
Bolagsverket (Ju2005/10549/L1).

2005-09-12
Yttrande angdende Ny reglering av offentliga upp-
kopserbjudanden (SOU 2005:58).

2005-08-25

Yttrande 6ver promemoria angdende framskjuten till-
lampningstidpunkt for nya vérderingsbestdimmelser i
arsredovisningslagen.

2005-03-10
Yttrande &ver promemorian Forenklade redovisnings-
regler m.m.

2005-02-25

Yttrande &ver promemoria om erséattningar till
ledande befattningshavare i aktiebolag och forsak-
ringsbolag.

Krisberedskapsmyndigheten

2005-04-14

Yttrande angaende remiss av rapporten Svensk kris-
beredskap i internationell samverkan.

2005-02-11
Yttrande dver remiss av Krisberedskapsmyndighetens

planeringsunderlag avseende samhallets krisberedskap.

2005-02-03

Yttrande dver remiss av Krisberedskapsmyndighetens
Oversyn av forordningen (2002:472) om fredstida
krishantering och atgéarder vid hojd beredskap.

Néringsdepartementet

2005-04-11

Yttrande angdende remiss av rapporten Strategi for
att sékra Internets infrastruktur.

Post och telestyrelsen

2005-01-12

Yttrande dver remiss angdende behov av sekretess
for uppgifter om séndare (basstationer) for mobil-
telefoni.

Riksdagsforvaltningen

2005-11-18

Yttrande ver Riksdagsforvaltningens betdnkande
Inférandet av vissa av budgetlagens bestdimmelser for
riksdagens myndigheter. Beslut i detta drende ar fattat
av Riksbankens direktion.

2005-05-12
Yttrande over riksdagsforvaltningens remiss om lag
om sakerhetsskydd i riksdagen och dess myndigheter.

Statskontoret

2005-04-06

Yttrande over forslag betrdffande foreskrifter om
informationssédkerhet for 24-timmarsmyndigheter.

Utrikesdepartementet

2005-11-21

Yttrande éver departementspromemorian

(Ds 2005:37) Bulgariens och Ruméniens anslutning
till Europeiska unionen.

2005-03-10
Yttrande Gver promemorian Fordraget om upprattande
av en konstitution fér Europa (Ds 2004:52) del 1-4.



B Ordlista

Avveckling Den slutliga regleringen av ett skuldfor-
hallande, det vill sdga da pengar eller vardepapper
Overfors fran en part till en annan. I RIX sker avveck-
lingen genom o6verfoéring av medel mellan tva delta-
gares konton.

Betalningsbalans En statistisk redovisning av ett lands
ekonomiska transaktioner med omvarlden.

Betalningssystem System, rutiner och regelverk som
behovs for att genomféra betalningar.

BIS Bank for International Settlements. Kallas ibland
"centralbankernas bank" och fungerar som bank for
och ett samarbetsorgan mellan centralbankerna i 55
lander. BIS huvudkontor finns i Basel.

Bruttoavvecklingssystem i realtid Ett avvecklingssys-
tem dér betalningar formedlas och avvecklas i realtid
(kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in
(utan nettning).

Duration Matt pd hur védrdet av en vdrdepappers-
portfolj forandras vid ranteférandringar.

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

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

EFK EU:s ekonomiska och finansiella kommitté. Ger
rad till Ekofin-radet inom EU i ekonomisk-politiska
och finansiella fragor.

EMU Ekonomiska och monetéra unionen. Samarbete
inom EU som syftar till att infora euron som gemen-
sam valuta. Besluten om penningpolitiken 6vergar
da fran de nationella centralbankerna till ECB-radet.
Hittills har tolv av EU-ldnderna infort euron som valuta.

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

G10 Group of Ten (Tiogruppen). Sammanslutning av
industrilander, elva stycken, for samarbete kring inter-
nationella finansiella fragor och mojlighet att stodja
IMF:s ldneresurser. Sverige ingdr i G10. Samarbetet
involverar i olika former finansdepartement, tillsyns-
myndigheter och centralbanker. Ett antal G10-kom-
mittéer har sekretariat i BIS och arbetar med att
utveckla standarder for finansiell verksamhet som kan
starka den internationella finansiella stabiliteten.

IFRS International Financial Reporting Standards

IMF International Monetary Fund (IMF). Internationella
valutafonden bildades 1944 for att framja handel och
tillvaxt genom att verka for ekonomisk, monetér och
finansiell stabilitet. IMF har idag 184 medlemslander
och Riksbanken &r kontaktorgan for IMF i Sverige.

Inflation Allménna prishojningar som innebér att
penningvdrdet faller. Motsatsen &r deflation.

Konsumentprisindex (KPI) Officiellt prisindex som
faststalls manadsvis av Statistiska centralbyran for
prisutvecklingen av privat konsumtion. Utvecklingen
av KPI ligger till grund for Riksbankens definition av
mélet prisstabilitet.

Kort rdnta Ranta pd 1an med kortare 16ptid an ett ar.
Lang ranta Ranta pa lan med langre 16ptid &n ett ar.

Modifierad duration Ett riskmatt som anger hur
kéansligt valutareservens vérde ar for forandringar

i rantenivan, det vill siga med hur manga procent
valutareservens varde dndras ndr rantenivan sjunker
eller stiger med en procentenhet.

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

Penningpolitik Riksbankens agerande for att paverka
rantenivan och indirekt penningvérdet.

Prisstabilitet Fast penningvarde. Enligt Riksbankens
definition innebdr prisstabilitet att inflationen, matt
med konsumentprisindex, begransas till 2 procent
+1 procentenhet.

Repa En transaktion ddr Riksbanken ldnar ut pengar
till bankerna genom sa kallade penningpolitiska repor.
En penningpolitisk repa innebér att Riksbanken tillfor
pengar till banksystemet genom att képa vardepapper
av bankerna och samtidigt avtala om att vardepap-
peret séljs tillbaka till bankerna efter en vecka (bland
marknadsaktorer kallas detta for en omvénd repa).
Riksbanken far da tillbaka pengarna och vérdepap-
peret atergar till den ursprungliga dgaren. Riksbanken
genomfor vanligtvis repor varje vecka.

Reporantan Den rdnta bankerna far betala nér de
lanar pengar i Riksbanken via Riksbankens repotrans-
aktioner.

Riksbankens referensranta En ranta som faststalls
halvarsvis av Riksbanken och som motsvaras av Riks-
bankens reporédnta vid utgangen av foregdende
halvar avrundat, om sa behovs, till ndrmast hogre
halva procent.

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

SDR Sérskilda dragningsratter (Special Drawing Rights).
Internationell reservtillgdng som skapats av IMF for
tilldelning till medlemsldnderna. Se Riksbankens
balansrakning. Vérdet pd SDR berdknas som en korg
av dollar, euro, yen och pund.

Styrrantor De rdantor som Riksbanken bestammer for
in- och utlaning till banksystemet.

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

ORDLISTA

N
o}

SVERIGES RIKSBANK 2005



(0]
o

SVERIGES RIKSBANK 2005

PUBLIKATIONER

Underliggande inflation Matt pa den konjunkturre-
laterade inflationen. Riksbanken anvadnder vanligen
UND1X som matt pa den underliggande inflationen.
UND1X berdknas som utvecklingen av KPI exklusive
paverkan fran hushdllens rantekostnader for egnahem
och direkta effekter av dndrade indirekta skatter och
subventioner.

Valutaintervention Nar en centralbank koper eller séljer
valuta pd valutamarknaden i syfte att paverka den
egna vaxelkursen.

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

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

Valutareserv En centralbanks innehav av utlandsk
valuta for att vid behov intervenera och paverka den
egna valutans varde i forhdllande till andra valutor.

Valutering En fysisk transaktion ddr kontanter tas
emot eller lamnas ut fran Riksbankens kontantlager
till en bank eller Svensk kassaservice. Insdttning eller
uttag gors darmed pé bankens konto i Riksbanken och
ranteberdkningen for den aktuella banken &ndras.

VaR (Value at Risk) Méatt pad den uppskattade mark-
nadsrisken i en vardepappersportfolj, baserat pa his-
toriska samband och variationer i marknadsvérdet for
olika tillgangar i portféljen.

B Publikationer

Riksbanken ger varje ar ut ett flertal publikationer.
Bland annat:

Inflationsrapporten Inflationsrapporten utkommer
fyra génger per ar och utgér underlag for penning-
politiska beslut. Syftet med inflationsrapporten &r
ocksa att gora Riksbankens bedémningar allmant
tillgéngliga for att stimulera intresset och underlatta
forstaelsen for penningpolitiken.

Rapport om finansiell stabilitet Rapport om finansiell
stabilitet utkommer tvd ganger per &r. | rapporten
redogor Riksbanken for sin syn pa utvecklingen inom
det finansiella systemet och vad den innebéar for
stabiliteten. Avsikten &r att paverka utvecklingen i
det finansiella systemet i riktning mot battre stabilitet
samt att stimulera till diskussion kring fragor som ror
betalningssystemets stabilitet.

Penning- och valutapolitik Tidskriften Penning- och
valutapolitik utkommer tre gdnger per &r och innehaller
foérdjupande artiklar inom Riksbankens arbetsomrade.

Riksbankens arsredovisning Arsredovisningen redo-
gor for penning- och valutapolitiken under det gdngna
aret samt for hur Riksbanken har arbetat for att framja
ett sékert och effektivt betalningsvasende. | arsredo-
visningen finns Riksbankens bokslut.

Working Paper Series Riksbankens Working Paper
Series presenterar utredningar som har anknytning till
Riksbankens verksamhetsomraden och som bedéms
vara av intresse for externa lasare.

Publikationer fran Europeiska centralbanken, ECB

P& Riksbankens webbplats (www.riksbank.se) presen-
teras samtliga publikationer i fulltext. Flertalet av dessa
publiceras pa bade svenska och engelska. Bestallning
gors enklast genom bestéllningsfunktionen pa webb-
platsen. P4 webbplatsen publicerar Riksbanken ocksa
pressmeddelanden, tal, artiklar och protokoll fran

direktionens och riksbanksfullméktiges sammantraden.

Adress

Sveriges riksbank

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



B Tumba Bruksmuseum

Som en del av Riksbankens hogtidlighdllande av Tumba Bruks 250-arsjubileum invigdes den
4 juni 2005 Tumba Bruksmuseum. Tumba Bruksmuseum visar Riksbankens sedelhistoria och

Tumba Bruks historia.

Riksbanken borjade driva sedelpappersbruk i
Tumba 1755. Sedan bérjan av 1970-talet finns
ocksa ett sedeltryckeri i Tumba. Tumba Bruk
drivs sedan 2001 av amerikanska Crane&Co,
ett foretag som bland annat tillverkat papper till
de amerikanska dollarsedlarna sedan slutet av
1800-talet.

Tumba Bruksmuseum &r placerat 1 bruksom-
radet dar personalbostider och pappersbruket
med tryckeriet fortfarande ar delar av en levande
bruksmilj. Museet har en heltickande sedelut-
stallning, konferenslokaler och en matservering.
Tumba Bruksmuseum hade under det forsta
verksambhetsaret, fran juni till december 2005,
cirka 11 000 besokare.

Tumba Bruksmuseum drivs av Kungl. mynt-
kabinettet. Verksamheten finansieras av bidrag
fran Stiftelsen Tumba Bruk, till vilken Riks-
banken tillskjutit grundkapitalet, efter godkéin-
nande av riksdagen. Bruksomradet med mark
och byggnader forvaltas av Statens fastighetsverk
efter det att Riksbanken skankte marken till

staten 2002.

MINNESSEDEL OCH JUBILEUMSFRIMARKE
Riksbanken gav i maj 2005 ut en minnessedel 1
valéren 100 kronor for att hogtidlighalla Tumba
Bruks 250-arsjubileum. Sedeln trycktes av
Crane aB enligt giallande avtal med foretaget.
Sedeln innehaller flera motiv fran tidigare svenska
sedlar och visar motiv fran gamla tiders sedel-
tillverkning och fran Tumba Bruk. Sedeln har
salts 1 cirka 19 000 exemplar. I ett samarbete med
Posten aB utarbetades ett jubileumsfrimérke
som gavs ut 1 samband med jubileumssedeln.
Frimirket aterger motiv fran minnessedeln och

har valéren 15 kronor.

Riksbanken gav ut en
minnessedel for att hog-
tidlighalla Tumba Bruks
250-arsjubileum. Posten
gav samtidigt ut ett jubi-
leumsfrimarke.

o o

TUMBA BRUK

Tumba Bruksmuseum har
en heltackande sedelut-
stélning, konferenslokaler
och en matservering.
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RIKSBANKENS PRIS |
EKONOMISK VETENSKAP

Thomas C. Schelling och
Robert J. Aumann fick
2005 Sveriges riksbanks

prisie
skap ti
minne.

B Riksbankens pris 1 ekonomisk vetenskap 2005

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne gick 2005 till

Robert J. Aumann vid Center for Rationality, Hebrew University of Jerusalem, Israel och

Thomas C. Schelling vid Department of Economics and School of Public Policy, University of

Maryland, College Park, MD, USA. De fick priset “for att genom spelteoretisk analys ha fordjupat

var forstaelse av konflikt och samarbete”.
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konomisk veten-
Il Alfred Nobels
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Thomas C. Schelling och Robert J. Aumann

L
Tidigare pristagare

Priset har utdelats varje ar fran och med 1969 enligt foljande:

1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

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

S. Kuznets

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

G. Myrdal och F.A. von Hayek
L.V. Kantorovich och

T.C. Koopmans

M. Friedman

B. Ohlin och J.E. Meade
H.A. Simon

T.W. Schultz och A. Lewis
L.R. Klein

J. Tobin

G.J. Stigler

G. Debreu

R. Stone

F. Modigliani

J.M. Buchanan Jr

R.M. Solow

M. Allais

T. Haavelmo

1990

1991
1992
1993
1994

1995
1996
1997
1998
1999
2000

2001

2002
2003
2004
2005

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

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap
instiftades 1 samband med Riksbankens tre-
hundraarsjubileum 1968. Genom donationen
forband sig Riksbanken oaterkalleligen att for
all framtid fér mojliggérande av prisutdelningen
varje ar stilla till Nobelstiftelsens forfogande dels
ett prisbelopp, dels ett belopp for bestridande
av stiftelsens kostnader for forvaltning och eko-
nomi. Regeringen har faststillt stadgarna for
Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap
till Alfred Nobels minne.

Priset delas ut varje ar till den eller de personer
som inom ckonomisk vetenskap utfort ett arbete
av framstdende betydelse. Kungl. Vetenskaps-
akademien utser ekonomipristagare enligt sam-
ma principer som giller fér Nobelpriset. Pris-
summan dr densamma som for Nobelpriset,

10 miljoner svenska kronor, och betalas ut av
Riksbanken. Om det 4ar flera pristagare delas
prissumman lika mellan dem.

RobertJ. Aumann ar f6dd 1930 1 Frankfurt
am Main, Tyskland (israelisk och amerikansk
medborgare). php 1 matematik 1955 vid
Massachusetts Institute of Technology (Mrt),
Cambridge, Ma, usa. Professor vid Center for
Rationality, Hebrew University of Jerusalem,
Israel.

Thomas C. Schelling ar f6dd 1921 1 Oakland,
€A, UsA (amerikansk medborgare). Php 1 ekonomi
1951 vid Harvard University, Cambridge, Ma, UsA.
Distinguished University Professor Emeritus
vid Department of Economics and School of
Public Policy, University of Maryland, College
Park, mp, usa samt Lucius N. Littauer Professor
Emeritus 1 politisk ekonomi vid Harvard

University.
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