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B Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken ar Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riksbanken ansvarar
for penningpolitiken med malet att uppratthalla ett fast penningvérde. Riksbanken har ocksa
i uppdrag att framja ett sékert och effektivt betalningsvasende.

Ett fast penningvidrde - prisstabilitet

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppritthalla
ett fast penningvarde, vilket innebar att inflationen
ska vara lag och stabil. Riksbanken har preciserat
ett mal for inflationen som sager att den arliga
forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent. Riksbankens penningpolitik inriktas
pa att uppfylla detta inflationsmal samtidigt som
den ska stodja malen for den allménna ekonomiska
politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och
hég sysselsattning.

For att paverka inflationen och den ekonomiska
utvecklingen beslutar Riksbanken om nivan pa
sin styrranta, den sa kallade repordntan. Repo-
rantan paverkar andra rantor 1 ekonomin och
darmed 1 forldngningen den ekonomiska aktivi-
teten och inflationen.

Ett sdkert och effektivt betalningsvasende —
finansiell stabilitet

Riksbanken har fatt 1 uppdrag av riksdagen att
framja ett sakert och effektivt betalningsvésende.
Det innebar att Riksbanken ska verka for stabilitet
1 det finansiella systemet som helhet. I uppdraget
ingar ocksa att ge ut sedlar och mynt. Riksbanken
tillhandahaller dessutom ett elektroniskt betalnings-
system, RIX, som hanterar stora betalningar
mellan banker och andra aktorer pa ett sakert

och effektivt satt.

Riksbanken analyserar och 6vervakar lopande
stabiliteten 1 det finansiella systemet {or att tidigt
upptécka forandringar och sarbarheter som kan
leda till stérningar. Analysen fokuserar framst pa
de stora svenska bankkoncernerna, finansmark-
nadernas funktionssatt och den finansiella infra-
struktur som behovs for att betalningar och de
svenska finansmarknaderna ska fungera. I en
krissituation kan Riksbanken under vissa forut-
sattningar ge tillfalligt likviditetsstod till banker.

Riksbankens sjélvstandiga stéllning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen.
Riksdagen utser ledaméterna 1 riksbanksfullmak-
tige. Riksbanksfullméktige utser i sin tur ledamo-
terna 1 Riksbankens direktion. Fullméktige ska
ocksa 6vervaka och kontrollera direktionens arbete.

Riksdagen har gett Riksbanken en sjalvstandig
stallning. Det innebér att Riksbankens direktion
fattar de penningpolitiska besluten utan att ta
direktiv fran nagon annan. Genom att delegera
uppgiften att hélla inflationen lag och stabil till
Riksbanken har riksdagen gett penningpolitiken ett
langsiktigt perspektiv och skapat goda forutsattningar
for att inflationsmalet ska uppfattas som trovardigt.

Den sjalvstandiga stallningen tar sig ocksa uttryck

1 Riksbankens finansiella oberoende som sékras
genom att Riksbanken har ratt att forvalta finansiella
tillgangar. Riksbankens tillgangar finansieras framst
av utgivningen av sedlar och mynt (seignorage) samt
eget kapital. Riksbanken forvaltar sina finansiella
tillgangar for att sakerstélla att banken kan uppfylla
sitt lagstadgade mal och utfora sina uppdrag. Givet
detta inriktas tillgangsforvaltningen pa att uppna en
sa hog langsiktig avkastning som majligt 1 forhallande
till den risk som tas.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken ldgger stor vikt vid att vara 6ppen

och tydlig om sina verksamheter. En bred krets av

utomstaende ska kunna forsta vad Riksbanken gor
och varfor. Pa sa satt 6kar trovardigheten for infla-
tionsmalet, vilket gor det lattare att uppna malet.

Oppenhet och tydlighet skapar dessutom fortro-
ende for hur Riksbanken bedémer och hanterar
situationen pa de finansiella marknaderna. Att
Riksbanken ar 6ppen och tydlig i sina bedomningar
av den finansiella stabiliteten ar en av flera forut-
sattningar for att ekonomins aktorer ska kunna
bilda sig en uppfattning om riskerna i det finansiella
systemet och agera darefter.

Riksbankens sjdlvstandiga stallning stéller ocksa
stora krav pa insyn i bankens verksamheter sa att
dessa kan granskas och utvirderas. Oppenheten
tar sig till exempel uttryck i att Riksbanken pa sin
webbplats publicerar protokoll och beslutsunderlag
fran direktionens sammantraden samt protokoll
fran de penningpolitiska sammantrddena. Dessutom
ar de modeller som Riksbanken anvander 1 sitt
analysarbete offentliga — det géller bade makro-
ekonomiska prognosmodeller och modeller f6r
stresstester av banker.
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Fullméktiges verksamhetsberdttelse

Riksbanksfullméktige har elva ledaméter och lika manga suppleanter. Ledaméterna utses
av riksdagen efter allmanna val fér en mandatperiod pa fyra ar. Fullméktige véljer inom sig
ordférande och vice ordférande. For 2011 foreslar fullmaktige darmed en inleverans om

7 500 miljoner kronor. Fullmaktiges verksamhetsberdttelse f6r 2011 redovisar évergripande
vilka drenden som behandlats vid fullmaktiges sammantraden (14 tillfallen) under aret och
vilken information som fullmaktige fatt vid sammantradena. Verksamhetsberdttelsen anger
dven hur fullmaktige bedrivit sin kontrollerande funktion.

Fullmiktige bestar sedan den 19 oktober 2010 av
Johan Gernandt (ordférande), Sven-Erik Osterberg
(sedan den 31 maj 2011, vice ordférande sedan
den 22 juni 2011), Peter Egardt, Sonia Karlsson,
Bertil Kjellberg, Anders Karlsson, Gun Hellsvik,
Lena Sommestad, Allan Widman, Peter Eriksson
och Roger Tiefensee (sedan den 14 oktober 2011).
Suppleanter dr Hans Birger Ekstrom, Fredrik
Olovsson (sedan den 4 maj 2011), Ulf Sjosten,
Ann-Kristine Johansson, Chris Heister, Bosse
Ringholm, Per Landgren (sedan den 25 augusti
2011), Catharina Brakenhielm, Christer Nylander,
Agneta Borjesson (sedan den 16 december 2011)
samt Hakan Larsson.

Fullméktiges uppgifter

Fullmiktige utser ledaméterna i direktionen och
beslutar om deras lone- och anstéllningsvillkor.
Fullmiktige faststaller ocksa Riksbankens arbets-
ordning och beslutar om utformningen av sedlar
och mynt. Fullmiktige har ocksa till uppgift att
l6pande folja Riksbankens verksamhet och hur
direktionsledaméterna leder verksamheten.
Fullméktige utévar kontroll bland annat genom
att fullmaktiges ordférande och vice ordférande
har nédrvaro- och yttranderitt, men inte forslags-
och rostratt, pa direktionens sammantraden.
Fullmiktige har ocksa en revisionsfunktion som
bland annat granskar direktionsledamoternas
gansteutévning och Riksbankens bokslutsarbete
med inriktning pa berdkningen av Riksbankens
resultat. Revisionsfunktionens arbete utfors av en
extern auktoriserad revisor. Fullmiktige har under
senare ar breddat sitt arbete och har till f6ljd av
detta mer aktivt utévat sin kontrollfunktion.

Fullmiktige lamnar forslag till riksdagen om hur
Riksbankens resultat ska disponeras och yttrar sig
till riksdagen 1 fragan om direktionsledaméternas
ansvarsfrihet. I fullméktiges yttrande ingar en
bedémning av direktionsledamoternas satt att
utfora sitt arbete. Fullmiktige har for avsikt att
utveckla formerna for och omfattningen av
bedémningen och yttrandet, som saledes fogas
till vinstutdelningstorslaget.

Fullmiktige lamnar remissyttranden inom sitt
ansvarsomrade och lamnar efter samrad med
direktionen forslag till riksdagen och regeringen
om andringar i forfattningar eller andra atgar-
der fran statens sida.

Ordf6randen och vice ordféranden lamnar
vanligtvis tva ganger om aret en redovisning
infor riksdagens finansutskott.

Fullmaktiges verksamhet 2011

Under aret sammantradde fullmaktige vid
14 tillféllen.

Fullméktige beslutade under aret om direktionens
anstallningsvillkor och tog aven stéllning till direk-
tionsledaméternas sidouppdrag. Fullméktige har
ocksa under aret diskuterat och beslutat om en
andring i reglerna for erséttning till avgaende
direktionsledaméter under deras karensperiod.

Nya ledaméter i direktionen

Fullméktige beslutade vid sitt sammantrade 1
juni att férnya mandatet for Stefan Ingves som
riksbankschef och ordférande i direktionen for
en period om sex ar fran den 1 januari 2012.
Vid samma sammantrade beslutade fullmaktige
om 16n och 6vriga villkor f6r riksbankschefen.

I december beslutade fullmiktige att tillsatta
Kerstin af Jochnick och Per Jansson som vice
riksbankschefer med en mandatperiod pa sex
respektive fem ar fran den 1 januari 2012. Beslut
om loner och dvriga villkor faststilldes vid samma
sammantrdde. Fullmaktige beslutade dven att utse
Kerstin af Jochnick till forste vice riksbankschef

1 direktionen fran den 1 januari 2012.

Skrivelser till regeringen

Direktionen har under aret samratt med fullmaktige
om skrivelser till regeringen dels om undantag

fran vissa bestimmelser i lagen om offentlig upp-
handling och dels om héjning av Sveriges kvot i
Internationella valutafonden.

Arbete med utformningen av sedlar och mynt
Fyra ledaméter 1 fullmiktige och fyra utomstaende
experter bildar Beredningsgruppen {or utformning
av sedlar och mynt. Gruppen leds av fullmiktige-
ledamoten Peter Egardt. Ovriga ledaméter fran
fullmiktige var vid arsskiftet Allan Widman,

Sonia Karlsson och Anders Karlsson. Experter i
gruppen ar statsheraldikern, chefen for Kungliga
Myntkabinettet samt en foretradare vardera {or
Nationalmuseum och Konstakademien. Gruppens
uppdrag ar att bereda fragor om grafisk och konst-
narlig utformning av sedlar och mynt i allménhet.




Riksbanksfullméktiges
vice ordférande Sven-Erik
Osterberg och ordférande
Johan Gernandt i Banco-
fullméktiges sessionssal

i gamla riksbankshuset
pa Helgeandsholmen.

Fullmiktige fick l6pande under aret information om
det fortsatta arbetet med en ny svensk sedel- och
myntserie. Mer information om detta finns 1 rutan
Ny sedel- och myntserie.

Uppfoljning av direktionens arbete

En del av fullmidktiges kontrollfunktion utévades
genom att fullméaktiges ordférande och vice ord-
forande foljde direktionens arbete under aret.
De utnyttjade bland annat sin ratt att delta 1
direktionens sammantraden liksom 1 en del
informella méten.

Direktionens ledaméter deltog normalt i fullmak-
tiges sammantraden och limnade da regelbundna
redogorelser for viktigare beslut och handelser 1
Riksbankens verksamhet. Redogérelser lamnades
om den aktuella penningpolitiken och om arbetet
med att vervaka stabiliteten 1 det finansiella
systemet. Fullmiktige fick ocksa I6pande infor-
mation om laget pa de finansiella marknaderna,
saval 1 Sverige och Europa som globalt.

Fullméktige fick 16pande information om budgeten
och verksamhetsplanen liksom om den l6pande
uppfoljningen av risker och resultat 1 kapitalfor-
valtningen, om utfallet 1 6vrigt av verksamheten
och om internrevisionens verksamhet. Fullméaktige
fick dven information om direktionens beslut att
utkontraktera I'T-verksamhet som inte ar specifik
for Riksbanken och om direktionens beslut om

att inrétta en compliancefunktion 1 Riksbanken.

I april fick fullmiktige information om resultatet
av Riksbankens utredning om risker pa den
svenska bostadsmarknaden.

VERKSAMHETSBERATTELSE

Fullmiktige fick dessutom information om de
remissyttranden som direktionen beslutade om
under dret. Fullméktige och direktionen lamnade
varsitt yttrande inom sina respektive ansvarsomra-
den 6ver finansutskottets externa utvardering av
Riksbankens penningpolitik och arbete med finan-
siell stabilitet 2005-2010. Utvéarderingen dr genom-
ford av Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet.
Fullmiktige skrev i sitt remissyttrande att de
valkomnade rapportens 6vervagande positiva
omdomen om Riksbankens arbete med penning-
politik och finansiell stabilitet liksom dess syn-
punkter och forslag till férbattringar pa vissa
omraden. I remissyttrandet understrok fullméktige
vikten av att Riksbankens arbete med penning-
politik och finansiell stabilitet bedrivs effektivt och
med hég kompetens. Fullmdktige uttryckte vidare
sitt gillande dver att utredarnas rekommendationer
lag i linje med den framstallning som Riksbanken
gjorde till riksdagen 2010 och som sedermera resul-
terade i skapandet av Finanskriskommittén. Avslut-
ningsvis skrev fullmaktige 1 sitt remissyttrande att
det for narvarande saknades anledning att gora for-
andringar 1 riksbanksdirektionens ansvarstérdelning:

I november beslutade fullméktige om dndringar i
Riksbankens arbetsordning, Andringarna motivera-
des framst av nya bestimmelser 1 riksbankslagen om
intern styrning och kontroll. I samband med beslu-
tet fick fullméktige ocksa information om direktio-
nens beslut om dndring i Riksbankens instruktion.

Direktionen informerade dven om viktiga inter-
nationella méten och om viktiga diskussioner i
6vrigt inom olika internationella organ. Fullméktige
fick ocksa fordjupad information om de nya inter-
nationella uppdrag som riksbankschef Stefan Ingves
utsetts till.

For att komplettera informationen vid samman-
tradena bjod direktionen vid ett par tillfallen in
fullmaiktige till frukostmoten for att ge direkt
information efter de penningpolitiska beslut

om inte lag 1 nira anslutning till fullméktiges
ordinarie sammantraden.

Ovrigt

Fullméktige gjorde under aret studiebesok savil
vid Crane AB som vid bygget av det nya riksbanks-
kontoret 1 Broby.

Vid sammantridet i september fick fullmaktige
en sarskild genomgang av verksamheten och
organisationen 1 Riksbankens Jubileumsfond.
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Ny sedel- och myntserie

Det ar fullmaktiges uppgift att besluta
om utformningen av sedlar och mynt.
For arbetet med att bereda dessa fragor
har fullméktige tillsatt Beredningsgrup-
pen for utformning av sedlar och mynt.

Sedlar

Beredningsgruppen startade redan 2009
arbetet med tema och motiv till den nya
sedelserien genom att bjuda in ett antal
myndigheter och organisationer for att
inventera tdnkbara teman. Aven allméan-
heten har haft mojlighet att lamna forslag
pa utformningen av sedelserien och cirka
500 forslag till motiv har kommit in. De

flesta foreslog att sedelmotiven skulle vara
personportratt och Astrid Lindgren var det

vanligaste forslaget foljt av Alfred Nobel
och Dag Hammarskjold.

Beredningsgruppen presenterade sitt
forslag till motiv och teman i mars 2011
och fullméktige beslutade i april att félja
beredningsgruppens férslag. Aven den
nya sedelseriens tema kommer att utga
fran personportratt med motiveringen
att det ar latt att associera till personer

och att det visat sig vara svart att forfalska

portrétt pa ett trovardigt satt. Ett ytter-
ligare tema, svensk natur och miljo,
kommer att inga eftersom natur- och
miljovéarden ar nagot som starkt for-
knippas med Sverige. Slutligen kommer
lilla riksvapnet "tre kronor" att vara
heraldisk symbol pa alla sedlarna.

Beredningsgruppens utgangspunkter
for forslaget var att

den gemensamma ndmnaren ska
vara kulturella insatser i vid mening,

personerna ska ha varit verksamma
under modern tid och ha haft
huvuddelen av sin livsgarning
under 1900-talet,

SVERIGES RIKSBANE

SVERIGES RIESRANK SYERIGES RIKSBAMK

natur- och miljomotiven ska ha en
anknytning till personerna,

personerna ska ha forankring i olika
delar av landet sa att natur- och miljo-
temat kommer att representera olika
delar av Sverige,

valdrerna ska ha portratt av omvax-
lande kvinnor och mén, och att

den person som dr mest populdr hos
allmanheten bor placeras pa den sedel
som anvdnds mest i handeln, vilket ar
20-kronorssedeln.

Detta ledde fram till férslag och beslut
enligt tabellen nedan.

Fullmaktige beslutade att utlysa en design-
tavling for utformningen av de nya sed-
larna. Tavlingsjuryn, som &r utsedd av
fullméktige, bestar av de fyra fullmaktige-
ledaméterna i beredningsgruppen och
tvd konstndrliga experter. Ledamoterna
ar Peter Egardt (ordférande) Anders
Karlsson, Sonia Karlsson och Allan
Widman. Konstnarliga experter ar Jordi
Arké och Karin Granqvist. Tavlingen
genomfors i tva etapper. | bérjan av

SYERIGLS RIKSEAME

oktober 2011 beslutade juryn for form-
givningstavlingen vilka atta sokande som
skulle ga vidare till steg 2.

| detta steg far de atta utvalda mojlighet
att ldmna forslag till utformningen av

de sex sedelvalorerna. Dessa ska lamnas
in i slutet av januari 2012 varefter juryn
paborjar sitt arbete med att vdlja ut en
vinnare. Riksbankens ambition &r att
avsluta tavlingen senast i april 2012.
Mynt

"Sveriges statschef” ska dven fortsatt-
ningsvis vara myntseriens tema. Férutom
valoren ska texten "Sverige" och utgiv-
ningsaret framgd av mynten. Formgivarens
och riksbankschefens initialer samt forsta
bokstaven i utgivningsorten behalls och
dartill kan lilla riksvapnet forekomma &ven
pa mynten.

Utformningen av de nya mynten kommer
att beslutas efter forslag frdn ndgra utvalda
formgivare utan nagon sarskild tavling.

Arbetet med den nya sedel- och mynt-
serien beskrivs dven i kapitlet Arsredo-
visning for Sveriges riksbank 2011.

Valor Personmotiv Natur- eller Motiv till val av natur- eller
miljémotiv  miljémotiv
20 kronor Astrid Lindgren Smaland Vaxte upp i Vimmerby och hamtade
manga av sina litterdra motiv darifran.
50 kronor Evert Taube Bohuslan Véxte upp pa Vinga och manga av hans visor
hamtar motiv fran den bohusldnska skargarden.
100 kronor  Greta Garbo Stockholm  Véxte upp pa Sédermalm i Stockholm.
200 kronor  Ingmar Bergman Gotland Var under den senare delen av sitt
liv bosatt pa Faro.
500 kronor  Birgit Nilsson Skéane Véxte upp i Véstra Karup i Skane.

1 000 kronor Dag Hammarskjold Lappland

Var en stor van av Lappland och
de svenska fjallen.



Peter Egardt (M)

Landshévding,
Uppsala lan

Ordférande, Rymdstyrelsen
samt Férsvarshégskolan

Anders Karlsson (S)
Riksdagsledamot

Allan Widman (FP)
Riksdagsledamot
Advokat

Johan Gernandt (M),
Ordférande

Advokat, Advokatfirman
Vinge

Ordférande, Stockholms
Handelskammares
Skiljedomsinstitut

Sonia Karlsson (S)

Fore detta riksdagsledamot

Gun Hellsvik (M)
Fore detta statsrad
Fore detta riksdagsledamot

Universitetslektor

Peter Eriksson (MP)

Riksdagsledamot

Ordférande,
Konstitutionsutskottet

Ekonom

Sven-Erik Osterberg (S),
Vice ordférande

Riksdagsledamot

Fére detta statsrad

Bertil Kjellberg (M)
Fére detta riksdagsledamot

Advokat, Advokatfirman
Berggren & Stoltz

Lena Sommestad (S)
Fére detta statsrad

Professor

Roger Tiefensee (C)

Riksdagsledamot
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Fullméktiges granskning av Riksbankens
verksamhet

Fullmiktiges granskning av Riksbankens verk-
samhet utfors av fullmiktiges revisionsfunktion.
Uppdraget som fullmiktiges revisionsfunktion
innehas av BDO Nordic Stockholm AB for perio-
den april 2010-mars 2012. I december 2011
beslutade fullméktige att ge 1 uppdrag at ordfo-
randen och vice ordféranden att antingen forlanga
avtalet med BDO eller teckna ett nytt avtal med
nagon av de revisionsbyraer som finns upphand-
lade 1 Riksbankens ramavtal for revisionstjanster.

Fullmiktige faststaller arligen en revisionsplan
for fullméktiges revisionsfunktion. I enlighet
med planen gjorde revisionsfunktionen under
aret granskningar av Riksbankens forslag till
vinstdisposition liksom av Riksbankens hantering
och kontroll av guldvardet och av den interna
kontrollen vid tryckning och leverans av sedlar.

Fullméktige fick 1 februari en férnyad dragning
av innehallet 1 granskningsrapporten om valuta-
reservsforvaltningen. Fokus lag pa hur verksam-
heten hanterat de restriktioner som direktionen
beslutat om samt pa de atgarder som Rikshbanken
vidtagit med anledning av granskningsrapporten.
En uppf6ljande granskning av vidtagna atgarder
efter 2010 ars rapport avseende valutareservs-
forvaltning och I'T-sékerhetsskydd presenterades
for fullméktige 1 december.

Fullmaiktige fick aven information om Riks-
revisionens arliga granskning av Riksbankens
verksamhet liksom om de atgarder som vidtagits
med anledning av Riksrevisionens rapport.

Ingenting framkom i fullmaktiges 16pande upp-
foljning av direktionsledaméternas arbete under
2011 som ledde till att fullméktige riktade nagon
anmirkning mot deras tjansteutévning.
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Forslag till vinstdisposition f6r 2011

Enligt 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank ska riksbanksfullméktige lamna
forslag till riksdagen och Riksrevisionen om dispositionen av Riksbankens vinst. Fullméktige
tillimpar en berdkningsprincip som i korthet innebdr att 80 procent av Riksbankens genom-
snittliga resultat for de senaste fem aren ska levereras in till statskassan. Resultatet berdknas
exklusive valutakurs- och guldvérdeeffekter men inklusive de priseffekter som redovisas pa

vérderegleringskontot i balansrdkningen.

Riksdagen godkénde 1 anslutning till sin behandling av
Riksbankens forvaltning for 2010 (bet. 2010/ 11:F1U23)
att vinstdispositionen for 2010 baserades pa 1988
ars vinstutdelningsprincip med de kompletteringar
av principen som genomforts sedan dess, vilket
ocksa var fullmaktiges forslag. Principen innebér

1 korthet att 80 procent av de fem senaste arens
genomsnittliga resultat, exklusive valutakurs- och
guldvardeeffekter men inklusive de priseffekter som
redovisas pa virderegleringskontot i balansrakning-
en, ska levereras in till statskassan. Valutakurs- och
guldvardeeffekterna samt i normalfallet 10 procent
av det justerade genomsnittliga resultatet ska foras
all eller fran dispositionsfonden. Det belopp som
aterstar efter detta fors till eller fran resultatutjam-
ningsfonden. For 2011 tillimpar fullméktige samma
beridkningsgrund.

Fullméktige har 1 enlighet med 10 kap. 3 § lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank fatt en redo-
visning for rakenskapsaret 2011 fran direktionen.
Fullmiktige konstaterar att Riksbanken med
tillampning av de nuvarande redovisningsprinci-
perna redovisar en vinst for 2011 som uppgar till
3 930 miljoner kronor. I enlighet med 1988 ars
vinstutdelningsprincip och de kompletteringar av
principen som genomforts sedan dess gors foljande
justeringar av det redovisade resultatet vid berédk-
ning av det inleveransgrundande resultatet:

Det redovisade resultatet har paverkats negativt
av en valutakursforlust om 847 miljoner kronor.
I enlighet med vinstutdelningsprincipen exklude-
ras denna forlust vid berdkningen av det inleve-
ransgrundande resultatet.

Det redovisade resultatet har inte paverkats av
nagon guldvirdeeffekt och av den anledningen
g0rs ingen justering for guldvardeeftekt.

En prisvinst om 5 579 miljoner kronor har bok-
forts pa varderegleringskontot 1 balansrdkningen
till foljd av de redovisningsprinciper som till viss
del dndrades 2004. Fullmiktige har inkluderat
denna vinst vid vinstdispositionsberdkningen 1
enlighet med vinstutdelningsprincipen.

Fullmiktige foreslar enligt nedan en inleverans till
statskassan om 7 500 miljoner kronor.

Valutakursforlusten samt 10 procent av det justerade
genomsnittliga resultatet, vilka netto motsvarar

87 miljoner kronor, fors till dispositionsfonden.
Eftersom den foreslagna inleveransen och av-
sattningen till dispositionsfonden ar hogre an arets
redovisade resultat foreslar fullméktige i enlighet
med vinstutdelningsprincipen att 3 657 miljoner
kronor fors fran resultatutjamningsfonden. Berak-
ningsunderlaget for vinstdispositionsforslaget
framgar av tabellen pa nésta sida.

Fullméktiges revisionstunktion har granskat under-
laget for berakningen av vinstdispositionsforslaget.
Revisionsfunktionen har inte haft nagot att
anmadrka pa.

Resultatet for 2011 fore bokslutsdispositioner uppgar
till 3 930 miljoner kronor, och fullmiktige beslutade
den 10 februari 2012 att avge foljande forslag till
disposition av Riksbankens vinst:

Miljoner kronor

Till statskassan levereras in 7500
Till Riksbankens dispositionsfond fors 87
Fran Riksbankens resultatutjgmningsfond fors 3657

Fullmiktige foreslar dven att inleveransen sker
senast en vecka efter riksdagens beslut, lampligen
i samband med Riksbankens genomf6rande av
den veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Stockholm den 10 februari 2012

Johan Gernandt
Ordforande



INLEVERANSBERAKNING

Inleveransberdkning av Riksbankens resultat 2011

Miljoner kronor

1 BERAKNING AV RIKSBANKENS INLEVERANS TILL STATEN

Justering av arets resultat

Rantenetto 4134
Valutakursforlust -847
Guldvérdeeffekt -
Ovriga kostnader och intédkter 643
Arets resultat 2011 3930
Avgar valutakursforlust 847
Tillkommer Prisvinst bokférd i balansrdkningen 5579
Justerat resultat 2011 10 356
Berdkning av genomsnittligt justeratresultat """""""""""""""""""""""""""
Justerat resultat 2007 7 061
Justerat resultat 2008 18318
Justerat resultat 2009 4192
Justerat resultat 2010 6777
Justerat resultat 2011 10 356
Summa justerat resultat fér de senaste fem aren 46 704
Genomsnittligt justerat resultat for de senaste fem aren 9 341
Berakning av inleveransbeloppet o
80 % av det genomsnittliga justerade resultatet 7 473
Avrundning till 100-tal miljoner kronor 27
Inleverans 2011 7 500
2 BERAKNING AV OVERFORINGEN TILL RIKSBANKENS DISPOSITIONSFOND
Till Riksbankens dispositionsfond fors o
Valutakursforlust -847
10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 934
Summa 87
3 BERAKNING AV OVERFORINGEN FRAN RIKSBANKENS RESULTATUTJAMNINGSFOND
Fran Riksbankens resultatutjamningsfond fors -
10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 934
Prisvinst bokford i balansrdkningen -5 579
Avrundning inleverans -27
Justerat resultat minskat med genomsnittligt resultat 1015
Summa -3 657
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Riksbankschefens kommentar

Vi har nu ytterligare ett a&r med finansiell oro i var omvarld bakom oss. Det var ett ar da den
ekonomiska utvecklingen praglades av osakerheten kring det statsfinansiella laget i flera lander
i euroomradet och i USA. Utvecklingen pé de finansiella marknaderna var sedan sommaren
stundtals dramatisk och den ekonomiska aterhdmtning som pagatt sedan 2010 stannade upp.
De politiska hdndelserna kring situationen i flera euroldnder i slutet av aret vackte ocksa fragor
om utformningen av det ekonomiska samarbetet i Europa.

Nar varldens borser aker bergochdalbana och osaker-
heten 6kar maste vi gora vad vi kan for att sikra en
stabil ekonomisk utveckling i Sverige. Det ar déarfor
viktigt att vart svenska ekonomisk-politiska ramverk
fortsétter att fungera val. Sverige har dragit lirdom
av egna misstag under historien och har darfor 1
dag en betydligt mer gynnsam situation dn 1 manga
andra ldnder. Det dr nagot vi maste varna i dessa
oroliga tider. Riksbankens arbete med penning-
politik och finansiell stabilitet ska sjalvklart bidra
till att vart land kan behalla detta fordelaktiga lage.

Hojd beredskap och dndrad penningpolitik

For Riksbankens del har finanskrisen 2008-2009
bekriftat betydelsen av att ha frekventa kontakter
med marknadsaktoérer, andra myndigheter och
centralbanker och alltid halla oss uppdaterade

med den senaste informationen om vad som sker.
Detta ar sarskilt viktigt da Sverige ar en liten 6ppen
ekonomi som pa manga satt paverkas av utveckling-
en i omvarlden. Bland annat ar svenska banker
beroende av att kunna finansiera sig pa de interna-
tionella finansmarknaderna. Under 2011 intensi-
fierade vi darfor vara kontakter med bankerna,
andra marknadsaktérer och centralbanker for att
hela tiden kunna fa en bild av vad som sker och hur
den svenska finanssektorn paverkas. Vi hojde dven
var beredskap for att kunna stddja det svenska
banksystemet om det skulle behévas. De svenska
bankerna hade dock under aret tillgang till mark-
nadsfinansiering tack vare att de i ett internationellt
perspektiv ar vilkapitaliserade och har mycket
begransade exponeringar mot statsfinansiellt svaga
lander. De forstirkte ocksa sin likviditet for att
bittre kunna méta problem pa de internationella
finansmarknaderna. Darfor behoévde vi inte vidta
nagra sarskilda atgéirder.

Vi bevakade noggrant den ekonomiska utveckling-
en 1 omvarlden och i Sverige {or att med hjélp av
penningpolitiken kunna stabilisera bade inflationen
och realekonomin. Bland annat mot bakgrund av
att den svenska tillvaxten fortsatte 1 god takt och
resursutnyttjandet steg hojde vi repordntan vid
samtliga penningpolitiska méten fram till och med
métet 1 juli da reporintan sattes till 2,0 procent.
Vara rantebeslut under resten av aret foljde av att
den svenska tillvixten bromsade in pa grund av
svagare tillvixt i omvarlden och tilltagande oro pa
de finansiella marknaderna. Vi behéll alltsa rdntan

oférandrad pa 2,0 procent fram till senare delen
av december da vi sankte den till 1,75 procent.

Vid sidan om den l6pande policyverksamheten
fortsatte vi att agera aktivt for att sakra forutsétt-
ningarna for att bedriva penningpolitik och genom-
fora stabilitetsanalys pa basta méjliga sétt. Vi deltog
1 det pagaende arbetet med att utreda och paverka
framtida regelverk och forbattra tillsynen inom det
finansiella omradet, bade internationellt och pa
hemmaplan. Dessutom inledde vi ett samarbete
med Finansinspektionen och Statistiska central-
byran for att effektivisera uppgiftsinsamling och
produktion av finansiell statistik.

Fokus pa tydlighet och trovérdighet

Finanskrisen har ocksa bekraftat att vi standigt
behéver formedla hur Riksbanken tanker och
varfor, och gora det pa ett sa tydligt och trovardigt
satt som mojligt. Detta behov var lika aktuellt under
2011 som under de mer akuta krisaren 2008-2009.
Jag ser darfor mycket positivt pa att vi kunde utoka
vara kontakter med riksdagen, forskare och marknads-
aktorer. Vi deltog 1 13 utskottsutfragningar, vilket ar
betydligt fler @n under tidigare ar. Vid dessa utfrag-
ningar diskuterade vi bland annat penningpolitiska
bedémningar, utvecklingen pa de internationella
finansmarknaderna och EU:s forslag till ramverk
for hantering av banker 1 kris. Vi triffade flera riks-
dagsledaméter och forskare vid vara egna seminarier
om underlaget for utvardering av penningpolitiken
respektive utredningen om risker pa den svenska
bostadsmarknaden. Seminarierna sandes via Riks-
bankens webb-TV sa att alla intresserade skulle

fa mojligheten att f6lja vara diskussioner. I slutet

av november holl vi ocksa vart férsta mote med
marknadsanalytiker dir vi diskuterade vara slut-
satser i arets andra stabilitetsrapport.

For att 6ka tydligheten kring vara bedomningar
om finansiell stabilitet preciserade vi dven de
rekommendationer som Riksbanken sedan 2010
lamnar till aktérerna i det finansiella systemet.
Dessa rekommendationer anger en 6nskad “fard-
riktning” som bankerna eller andra aktérer upp-
manas att folja for att minska risker och svagheter
som kan paverka stabiliteten i systemet. Med mer
precisa formuleringar kan vi littare 6vertyga akto-
rerna om behov av forandringar om vi anser att
laget kraver detta. Dartill kan vi pa ett battre sétt
folja upp hur rekommendationerna efterlevs.




Riksbankschef Stefan
Ingves pd vdg att tréffa
riksdagsledaméter vid
en offentlig utfragning i
riksdagens finansutskott.
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Fran intern konsolidering ...

Det gangna aret visade aterigen att var omvarld ar i
standig forandring, vilket staller nya krav och vicker
nya forvantningar pa Riksbanken. Vi har under
arens lopp byggt upp kunnande och expertis till
stod for vara huvuduppgifter utifran erfarenheter
och lardomar som gar tillbaka dnda till 1990-tals-
krisen. Vi har ocksa sett 6ver och rationaliserat
annan verksamhet for att prioritera investeringar

1 kompetens och kommunikation inom huvudupp-
gifterna. Denna konsolidering var under 2011 i en
slutfas, efter att vi hade sett 6ver och fortydligat var
roll bade 1 policyverksamheten och 1 den operativa
verksamheten, satsat pa kompetensutveckling och
utkontrakterat delar av verksamheten. Vart inrikt-
ningsbeslut om att under de ndrmaste aren utkon-
traktera delar av Riksbankens I'T-verksamhet for

att sakra ett mer modernt och funktionellt I'T-st6d
ar en del i detta.

I var operativa verksamhet fortsatte vi det omfattande
arbetet med att bygga ett nytt kontanthanterings-
kontor och ta fram en ny sedel- och myntserie.
Riksbanken fattade flera viktiga beslut kring ut-
formningen av de nya sedlarna och mynten och

vi ska nu ta oss an det praktiska arbetet kring hur
sedel- och myntutbytet ska ga till. Det ar ett viktigt
projekt som kommer att stélla stora krav pa vara
resurser under flera ar framover.

INLEDNING

... till utveckling av verksamheten

Efter de senaste arens finansiella turbulens star Riks-
banken infér nya utmaningar inom bade penning-
politiken och arbetet med finansiell stabilitet.

Vi~ och andra — arbetade darfér under aret med
att utvardera var roll och vara verktyg. Ett viktigt
bidrag lamnades av professorerna Goodhart och
Rochet i den granskning av Riksbankens arbete
som de genomfort pa uppdrag av riksdagens finans-
utskott. Flera av deras 1akttagelser ligger 1 linje med
det utvecklingsarbete som vi har paborjat i vantan
pa att vart formella mandat tydliggors efter att
Finanskriskommittén och utredningen om Riks-
bankens finansiella oberoende har lamnat sina
forslag under 2012. Det handlar om att utveckla
var verksamhet utifran nuvarande uppdrag genom
att till exempel stiarka var roll och formaga i arbetet
med finansiell stabilitet, utveckla och anpassa den
penningpolitiska tankeramen och 6ka integrationen
mellan policyomradena.

For att vi ska lyckas med detta kravs det, vid sidan
om tllgang till ny statistik, att vi utékar samarbete
med andra myndigheter och utvecklar forskning
inom omradet finansiell stabilitet. Vi beslutade dér-
for att tillsammans med Finansinspektionen inrétta
ett samverkansrad for makrotillsynsfragor. Vi beslu-
tade ocksa att forstarka var egen forsknings- och
analyskapacitet inom finansiell stabilitet och att
integrera den bittre 1 policyverksamhetens arbete.
De ndrmaste aren behéver vi aven satsa pa att
utveckla beredskapen for operativ hantering av
finansiella kriser genom att pa ett metodiskt sétt
utveckla och forbereda verktyg som vi kan behova

1 en krissituation. Verktygen avser bade den aktiva
kapitalforvaltningen och RIX-systemet.

Inriktningen for Riksbankens verksamhet de nér-
maste aren formuleras 1 den nya strategiska plan
som vi tog fram under 2011. Denna plan ska nu
l6pande konkretiseras 1 prioriterade handlings-
planer 1 kommande planeringsprocesser. Att det

ar ett levande dokument galler sarskilt nu, nar
framtida roller och verktyg for centralbanker disku-
teras intensivt saval 1 Sverige som internationellt.
Vi star infor nya spannande tider pa Riksbanken.
Darfor ar jag glad att jag nu fatt riksbankstullmak-
tiges fortroende att leda Riksbanken under ytterli-
gare sex ar. Det kdnns sdrskilt roligt da var senaste
medarbetarundersokning visade att Riksbankens
anstallda fortsatter att vara mycket n6jda med sin
arbetsplats. Med den kunskap och det engagemang
som finns hos vara medarbetare ar vi val rustade
att hantera de viantade och ovdntade utmaningar
som v1 har framfor oss.

N an

Stefan Ingves
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Aret i korthet

Riksbankens verksamhet praglades under 2011 av oro pd de finansiella marknaderna
som foljde av statsfinansiella problem i flera lander. Féljande ekonomiska utfall samt
atgarder och handelser hade stor betydelse fér Riksbankens verksamhet:

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2011
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Den ckonomiska aterhamtningen fortsatte
varlden 6ver i1 borjan av aret. Samtidigt avtog
tillvixten 1 Sverige nagot i jaimforelse med den
kraftiga aterhamtningen efter den finansiella
krisen. Under sommaren 6kade oron kring
utvecklingen av statsskulden bade 1 USA och 1
flera lander 1 euroomradet och tillvixtutsikterna
1 omvirlden férsamrades. Denna oro praglade
utvecklingen pa de finansiella marknaderna,
och borserna varlden 6ver foll 1 betydande grad.
Den svenska ekonomin férsvagades darfor och
bérjade bromsa in mot slutet av aret.

Till foljd av den 6kade oron pa de finansiella
marknaderna héjde Riksbanken sin beredskap
for att agera om osikerheten pa dessa mark-
nader skulle paverka det finansiella systemet

1 Sverige. De svenska bankerna kunde dock
finansiera sig pa de finansiella marknaderna
under hela aret. Rikshbanken behovde darfor
inte vidta nagra sarskilda atgéarder for att
sakerstalla likviditeten 1 banksystemet.

Riksbanken hdjde reporantan vid samtliga tre
tillfallen under forsta halvaret, fran 1,25 procent
i borjan av aret till 2,0 procent i juli. Dérefter
lamnade Riksbanken reporantan oférindrad pa
2,0 procent fram till det penningpolitiska métet

1 december da reporantan sanktes med 0,25
procentenheter. I slutet av aret uppgick alltsa
reporantan till 1,75 procent. Repordntebanan
hojdes nagot 1 februari jamfort med Riksbankens
tidigare bedomning, for att darefter ldimnas ofor-
andrad fram all september da den justerades
ned. Darefter sanktes rantebanan ytterligare

vid tva tillfillen.

Inflationen maétt som en f6randring av konsu-
mentprisindex (KPI) var 3,0 procent under aret.
Inflationstakten minskade fran 2,5 procent i
januari till 2,3 procent i december. Den under-
liggande inflationen mitt med KPI med fast
bostadsranta (KPIF) var 1,4 procent i genomsnitt
under aret. Enligt Riksbankens bedémning i
december 6kade den totala produktionen (mitt
med BNP) i Sverige med 4,6 procent 2011.
Arbetslosheten minskade fran 8,4 procent 2010
till 7,5 procent 2011.

Riksbanken ligger mitt i
Stockholm city, i ett hus
som dr specialdesignat
for verksamheten. Det

ar latt for Riksbankens
medarbetare att ta sig till
jobbet med kollektivtrafik,
pa cykel eller till fots.

Riksbanken deltog i det fortsatta reformarbetet
kring det framtida finansiella regelverket bade
internationellt och 1 Sverige. Riksbankens
kommunikation om finansiell stabilitet utveck-
lades samtidigt vidare genom att precisera de
rekommendationer som banken sedan 2010
riktar till aktérerna i det finansiella systemet.

Arbetet med moderniseringen av den svenska
sedel- och myntserien gick in 1 ett nytt skede 1
och med att Riksbanken tog flera beslut om den
konstnirliga och den tekniska utformningen av
de nya sedlarna och mynten.

Under aret publicerade Riksbanken bland annat
tre penningpolitiska rapporter, tre penning-
politiska uppfoljningar, ett underlag {6r utvarde-
ring av penningpolitiken, tva rapporter om den
finansiella stabiliteten och en arlig skrift om den
svenska finansmarknaden. Riksbanken tog dess-
utom fram tva sarskilda rapporter: en som pre-
senterade resultat av en utredning om risker pa
den svenska bostadsmarknaden och en som inne-
héll en samhéllsekonomisk analys av kapitalnivaer
i svenska banker.



Riksbankens resultat blev 3,9 miljarder kronor.
Jamfort med 2010 6kade resultatet med 3,4 mil-
jarder kronor framst till f6ljd av att de orealise-
rade valutakursforlusterna blev 6,9 miljarder
kronor ldgre an 2010. Samtidigt minskade rinte-
intdkterna med 1,2 miljarder kronor i och med
att rdntorna pa obligationsinnehavet sjénk under
aret och med 1 miljard kronor till f6ljd av att
den extraordindra utlaningen med anledning

av finanskrisen upphorde helt under aret.

Riksbanksfullméktige beslutade 1 juni 2011

att ge rikshbankschef Stefan Ingves fornyat
mandat att leda Riksbankens direktion under
ytterligare sex ar fran och med den 1 januari
2012. I december beslutade fullméktige att utse
Kerstin af Jochnick till forste vice riksbankschef
och Per Jansson till vice riksbankschef. De tva
nya ledaméterna tilltradde sina janster den

1 januari 2012, efter att forste vice riksbankschef
Svante Oberg och vice riksbankschef Lars Nyberg
hade lamnat sina befattningar vid arsskiftet.
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Aret i siffror

Riksbankens resultat for 2011 uppgar till 3,9 mil-
jarder kronor, vilket dr en 6kning med 3,4 miljarder
kronor jamfort med 2010. Okningen beror till stor
del pa att de orealiserade valutakursforluster som
fors till resultatet till f6ljd av nedskrivning av valuta-
innehavet blev 6,9 miljarder kronor ligre an 2010.
Samtidigt minskade ranteintidkterna med 1,2 mil-
jarder kronor i och med att rantorna pa obligations-
innchavet sjonk. Den extraordindra utlaningen
med anledning av finanskrisen upphorde dessutom
helt under aret, vilket innebar att ranteintikterna
minskade med ytterligare 1 miljard kronor.

Marknadsvardet pa guld- och valutareserven
6kade under 2011 fran 301 miljarder kronor till
323 miljarder kronor, vilket huvudsakligen beror
pa att priset pa guld steg. Déarutéver 6kade vardet
pa Riksbankens obligationsinnehav 1 och med att
marknadsrantorna gick ned.

Till foljd av utvecklingen av marknadsvérdet pa
guld- och valutareserven 6kade vardet pa Riks-
bankens totala tillgangar fran 327 miljarder
kronor till 348 miljarder kronor.

2009 2010 2011
Vid arets utgang
Arets resultat (miljarder kronor) 14,2 0,5 3,9
Guld- och valutareserv (miljarder kronor) 313 301 323
Totala tillgangar (miljarder kronor) 709 327 348
Antal arsarbetskrafter 351 339 332
Reporénta (procent) 0,25 1,25 1,75
Kort rénta (tre manader SSVX, procent) 0,20 1,32 1,40
Lang réanta (tio ar statsobligationer, procent) 3,30 3,28 1,62
BNP (procentuell férandring) 5,2 5,6 4,6
Arbetsloshet (procent) 8,3 8,4 7.5
Inflation, matt med KPI (procentuell férandring) -0,5 1,2 3,0
Inflation, métt med KPIF (procentuell férandring) 1,7 2,0 1,4
Anm. | tabellen presenteras utfallet fér samtliga poster med undantag fér uppgiften om BNP under 2077,
som anges enligt Riksbankens prognos fran december 2011. KPIF beraknas som KPI med fast bostadsrénta.
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Ett fast penningvdrde — prisstabilitet

Den svenska ekonomin utvecklades starkt under stérre delen av 2011. Under forsta halvaret
fortsatte Riksbanken att anpassa repordntan mot langsiktigt normala nivder och hojde reporédntan
fran 1,25 till 2,0 procent. Sverige paverkades dock alltmer av 6kad oro fér den statsfinansiella
utvecklingen i flera lander samt av forsamrade globala tillvaxtutsikter under andra halvaret.
Riksbanken beholl darfér reporantan oférandrad pa 2,0 procent i september och oktober och
sdnkte repordntan till 1,75 procent i december. Genomsnittet for inflationen matt som den arliga
forandringen av KPI var 3,0 procent under aret. Arsgenomsnittet for KPIF, dir bostadsrantorna
hélls oférandrade, uppgick till 1,4 procent. Enligt Riksbankens prognos i december 6kade BNP
med 4,6 procent under aret och situationen pd arbetsmarknaden foérbattrades.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppritthalla
ett fast penningvirde, vilket innebir att inflationen
ska vara lag och stabil. Riksbanken har preciserat
malet for inflationen till 2 procent per ar, métt
som arlig procentuell férandring av konsument-
prisindex (KPI).

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att
uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for
den allmédnna ekonomiska politiken 1 syfte att uppna
hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Riksbanken
bedriver dirmed vad som kallas en flexibel infla-
tionsmalspolitik. Vid varje penningpolitiskt méote
beslutar Riksbankens direktion om nivan pa repo-
rantan fram till ndsta beslutstillfalle och goér en
bedémning av hur reporantan behover utvecklas
under de narmaste aren for att penningpolitiken
ska vara vl avvigd. En val avvagd penningpolitik
handlar normalt om att hitta en lamplig balans
mellan att stabilisera inflationen runt inflations-
malet och att stabilisera realekonomin. Det innebér
inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet
ar overordnat. Repordntan avgor vad bankerna far
betala for att lana fran eller far i ersattning for att
placera pengar hos Riksbanken. Darigenom paver-
kas dven andra riantor i ekonomin och 1 forlang-
ningen den ekonomiska aktiviteten och inflationen.

Det tar normalt ganska lang tid innan Riksbankens
forandringar av reporantan far full effekt i ekono-
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min. En vanlig uppskattning ar att det tar upp tll ett
par ar innan en ranteforandring far fullt genomslag
pa produktionen och inflationen. Det dr darfor viktigt
for Riksbankens direktion att ha framforhallning nar
den fattar rantebesluten, vilket innebér att penning-
politiken vagleds av prognoser.

Riksbankens arbets- och beslutsprocess

inom penningpolitiken

Den ekonomiska verkligheten dr komplex. I sitt prog-
nosarbete anvander Riksbanken déarfor flera olika
modeller som bygger pa historiskt observerade sam-
band. Modellerna ar givetvis férenklingar av verklig-
heten men ar nédvindiga for att fa fram konsistenta
prognoser. Modellresultaten kombineras sedan med
bedémningar av saval experter inom olika omraden
som direktionen.

Direktionen haller sex ordinarie penningpolitiska sam-
mantriaden per ar diar den beslutar om reporantan.
Vid tre av dessa tillfillen publiceras en utférlig pen-
ningpolitisk rapport som innehaller detaljerade prog-
noser for ekonomin och inflationen samt bedémning-
ar om rantan framéver. Vid de 6vriga tre sammantra-
dena publiceras en s kallad penningpolitisk uppfolj-
ning som innehaller prognoser for samma variabler
som den penningpolitiska rapporten, men som ar
mindre utforlig i sin beskrivning av prognosen.

Efter varje penningpolitiskt sammantréde publicerar

Riksbankens sjélvstandiga stallning stéller stora krav pa
insyn i bankens verksamheter sa att dessa kan granskas
och utvérderas.

God insyn och regelbundna utvérderingar dr nédvéndiga
fér att riksdagen och allmdnheten ska kunna férsdkra
sig om att Riksbanken gér ett bra arbete.

Utvérderingar av penningpolitiken och arbetet med finansiell
stabilitet dr dessutom centrala for att Riksbanken ska kunna
utveckla och férbdttra sin verksamhet inom dessa omrdden.




For att lyckas med sina
uppdrag maste Riksbanken
vara standigt uppdaterad

om vad som sker i ekonomin.
Riksbankens medarbetare
tréffar dérfér ofta aktérer pd
finansiella marknader, andra
myndigheter och central-
banker runt om i varlden.

Riksbanken ett pressmeddelande och haller en

presskonferens. Av pressmeddelandet framgar om
nagon ledamot 1 Riksbankens direktion reserverat
sig mot majoritetens bedomning av det ekonomiska
ldget och mot besluten om reporantan och ranteba-
nan, det vill sdga prognosen for repordntan de nir-
maste aren. Ungefar tva veckor efter varje penning-
politiskt sammantrade publicerar Riksbanken ett
penningpolitiskt protokoll med utforliga referat av
diskussionen pa det penningpolitiska motet, dar
talarna dr namngivna.

Riksbanken ska ocksa enligt lag minst tva ganger
per ar lamna en skriftlig redogorelse f6r penning-
politiken till riksdagen. Den forsta redogdrelsen
bestar av ett sarskilt underlag for utvardering av
penningpolitiken som sammanstélls till riksdagens
finansutskott 1 borjan av aret. Den andra redogé-
relsen utgors av den tredje penningpolitiska rappor-
ten for aret. Riksbankschefen besoker ocksa riks-
dagens finansutskott for att svara pa fragor om
penningpolitiken.

Verksamheten 2011

Under forsta halvaret fortsatte den normalisering
av penningpolitiken som inleddes under 2010. Riks-
banken héjde repordntan vid samtliga tre penning-
politiska beslutstillfallen, fran 1,25 procent i bérjan
av aret till 2,0 procent i juli. Darefter beholl Riks-
banken repordntan oférandrad pa 2,0 procent

vid de penningpolitiska métena 1 september och
oktober. I december sankte Riksbanken reporantan
till 1,75 procent.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Riksbankens arbete med att utveckla den penning-
politiska analysen fokuserade under 2011 pa lar-
domarna av den finansiella krisen. I det arbetet
utgjorde resultaten av utredningen om risker pa
den svenska bostadsmarknaden ett viktigt underlag.
Finansutskottets externa utvirdering av Riksbankens
penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet
bidrog dessutom med underlag bland annat i de
diskussioner som Riksbanken forde med Finans-
inspektionen kring majligheterna att upptacka och
forebygga systemrisker som hotar den finansiella
stabiliteten (sa kallad makrotillsyn). Hur denna
makrotillsyn interagerar med penningpolitiken dr
en viktig aspekt pa en fortsatt utveckling av Riks-
bankens penningpolitiska analys.

Utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden

I'april 2011 publicerades resultaten av Riksbankens
utredning om risker pa den svenska bostadsmark-
naden. Utredningen tillsattes under 2010 som ett
gemensamt projekt mellan avdelningarna for
penningpolitik och f6r finansiell stabilitet for att
belysa relationen mellan bostadsmarknaden och
Riksbankens uppgifter och mal (se vidare beskriv-
ningen 1 avsnittet Ett sdkert och effektivt betalnings-
vasende).

Ur ett penningpolitiskt perspektiv avsag utredningen
att bland annat belysa hur centralbanker ska forhalla
sig till utvecklingen av tillgangspriser och vilken roll
penningpolitiken kan och bor ha for att paverka en
oonskad utveckling av kreditvolymer och fastighets-
priser. Aven om utredningen inte har lett fram till
entydiga svar pa dessa fragor, har den gett fordju-
pade insikter inom manga omraden och utgér en
vardefull uppsummering av kunskapslaget. Dess
resultat har ocksa lett till metodologiska forandringar
1 Riksbankens arbete kring analysen av utvecklingen
pa bostadsmarknaden i de underlag som tas fram
infor penningpolitiska beslut. Detta giller mer precist
forandringar av hur konsumtion, sparande, skuld-
sattning och utveckling av tillgangspriser behandlas

1 prognosprocessen. Arbetet med utredningen har
dessutom tydliggjort vilka omraden som bor priori-
teras for att forbattra datatillgangen och dokumen-
tationen 1 prognosarbetet.

Ytterligare en f6ljd av arbetet med utredningen ér att
samarbetet mellan avdelningarna for penningpolitik
och for finansiell stabilitet har forstarkts. Det galler
bland annat arbetet med att bittre samordna data-
anvandningen och de berdkningstekniska antaganden
som anvands 1 policyarbetet pa de bada avdelningarna.
Utredningens slutsatser har ocksa lett fram till att
avdelningarna har initierat projekt som syftar till att
bygga upp databaser med detaljerad information om
hushallens tillgangar och skulder (se rutan Statistik 1
slutet av detta avsnitt).
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Utvarderingar av Riksbankens penningpolitik och
arbete med finansiell stabilitet 2005-2010

I november 2011 lamnade Riksbankens direktion
och fullméktige sina respektive remissyttranden
over finansutskottets rapport Utvardering av Riks-
bankens penningpolitik och arbete med finansiell
stabilitet 2005-2010. Rapporten, som pa uppdrag
av finansutskottet skrevs av professorerna Charles
Goodhart och Jean-Charles Rochet, omfattar en
bedomning av dels utformningen av den svenska
penningpolitiken och dess resultat, dels resultaten
av Riksbankens arbete med finansiell stabilitet.
Dessutom innehaller rapporten ett antal rekom-
mendationer kring Riksbankens penningpolitiska
strategi och beslutsprocess samt det institutionella
respektive rattsliga ramverket for stabilitetsarbetet.

I sitt remissyttrande valkomnade direktionen
utvarderingen och noterade att utvarderarnas
sammanfattande omdome om Riksbankens
penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet
under aren 20052010 dr 6vervigande positivt.
Direktionen vilkomnade ocksa att utviarderingen
behandlade saval penningpolitiken som arbetet
med finansiell stabilitet.

Nar det galler penningpolitiken instamde direktio-
nen med utvarderarnas bedémning att det ar viktigt
att Riksbanken kommunicerar osiakerhet om den
framtida ckonomiska utvecklingen pa ett tydligt
satt. Daremot instimde direktionen inte 1 forslaget
att basera Riksbankens prognos for reporantan pa
langre sikt pa marknadens férvantningar 1 stillet
for pa dircktionens egen bedémning. Direktionen
instamde inte heller med utvarderingens slutsats att
rantebeslutet bor offentliggoras tidigare 1 besluts-
processen och att syftet med det penningpolitiska
motet behovde utredas.

Direktionens yttrande ingar 1 en storre remisspro-
cess 1 riksdagen. Efter att alla remissyttranden éver
utvdrderingsrapporten kommit in till finansutskottet
kan utskottet borja den politiska beredningen av
utvdrderarnas rekommendationer. Parallellt med
detta arbetar Finanskriskommittén med en Gversyn
av regelverket for att hantera finansiella kriser.
Finanskriskommittén, som tillsattes i februari 2011,
berdknas avsluta sitt uppdrag i augusti 2012. I av-
vaktan pa de lagforandringar som kan bli resultaten
av finansutskottets utviardering respektive Finans-
kriskommitténs 6versyn ingick Riksbanken och
Finansinspektionen i januari 2012 en 6verenskom-
melse om att inritta ett temporart samverkansrad
for makrotillsyn. Radet ska utgora ett forum dér
man bland annat analyserar hur anvindningen

av nya verktyg for att uppticka och forebygga
systemrisker som hotar den finansiella stabiliteten
paverkar rantorna, och dirmed om och 1 sa fall
hur styrmedlen for makrotillsyn och penningpolitik
behéver samordnas.
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Riksbankens verksamhet
krdver bade en hég spets-
kompetens och en bred
kunskapsbas. Flera av de
modeller och verktyg for
ekonomisk analys som
direktionen behéver for
att fatta sina beslut tas
fram av forskare anstéllda
pa Riksbanken.

Riksbankens hantering av den finansiella krisen
analyserades pa uppdrag av Studieforbundet
Naringsliv och Samhalle (SNS) dven av tre forskare,
Ralph Bryant, Dale Henderson och Torbj6rn
Becker. Rapporten Maintaining Financial Stability
in an Open Economy: Sweden in the Global Crisis
and Beyond presenterades av SNS pa en konferens i
november och kommenterades da av riksbankschef
Stefan Ingves. Forskarna lyfte bland annat fram
behovet av att bittre integrera det finansiella syste-
met 1 de penningpolitiska analyserna. I rapporten
foreslas ocksa olika satt for Riksbanken att under
krisperioder tydligare férmedla osdkerheten i sina
prognoser.

Rapporternas slutsatser kring Riksbankens arbete
med finansiell stabilitet presenteras 1 avsnittet Ett
sikert och effektivt betalningsvasende. Dar redo-
g0rs ocksa tor Riksbankens remissvar och andra
atgarder inom stabilitetsomradet med anledning
av de aktuella utviarderingarna.

Penningpolitiska beslut under 2011

Under forsta halvaret hojde Riksbanken reporantan
vid tre tillfdllen, fran 1,25 procent i bérjan av aret till
2,0 procent i juli. De hojningar av reporantan som
direktionen beslutade om vid de penningpolitiska
moétena 1 februart, april och juli motiverades med
behovet av att stabilisera inflationen runt 2 procent
och samtidigt undvika ett fér hogt resursutnyttjande
langre fram. Rantebanan justerades ocksa upp 1
februari. Vid de penningpolitiska métena 1 april

och juli behélls rantebanan déaremot of6randrad i
torhallande till den rantebana som publicerats vid



respektive foregaende penningpolitiskt méte. Den
prognos som rantebanan under forsta halvaret gav
uttryck for inneholl férvintningar om att reporan-
tan skulle hojas dven under andra halvéaret 2011.

Under sommaren 6kade dock oron kring utveck-
lingen av statsskulden bade 1 USA och i flera lander
1 euroomradet och tillvixtutsikterna i omvarlden
forsdmrades. Denna oro priglade utvecklingen pa
de finansiella marknaderna och bérserna varlden
over f6ll 1 betydande grad. Tillvaxten 1 den svenska
ekonomin bedémdes darfér bromsa in mer an vad
Riksbanken raknade med i sina tidigare prognoser.
I september och 1 oktober beslutade direktionen
darfor att limna reporintan oférandrad pa 2,0
procent, och 1 december sinktes repordntan till
1,75 procent. Reporantebanan justerades ocksa
successivt ned vid dessa tre beslutstillfallen.

Reporédntan héjdes med 0,25 procentenheter

i februari

Svensk ekonomi fortsatte att utvecklas starkt i slutet
av 2010 och bérjan av 2011. Aterhdmtningen blev
snabbare 1 Sverige an i manga andra lander och
olika framatblickande indikatorer pekade pa en
stark utveckling dven langre fram.

Nationalridkenskaperna visade att svensk BNP vixte
snabbt tredje kvartalet 2010. Uppgangen var bred
och omfattade bade exporten och den inhemska
efterfragan. Den svenska exporten gynnades sér-
skilt av den fortsatt vixande varldshandeln medan
investeringar i maskiner och bostidder 6kade och
hushallens konsumtion fortsatte att stiga. Aven
arbetsmarknaden fortsatte att utvecklas positivt

och antalet sysselsatta 6kade 1 slutet av 2010. Olika
indikatorer sasom inképschefsindex och barometer-
indikatorn pekade samtidigt pa en stark tillvaxt.
Riksbanken bedémde darfor att den starka utveck-
lingen 1 Sverige skulle fortsitta under 2011 for att
sedan mattas av nagot under 2012, vilket var i linje
med prognosen fran december 2010.

Aterhamtningen i omvirlden som helhet bedémdes
ocksa fortsatta 1 god takt. Den ekonomiska utveck-
lingen varlden 6ver uppvisade dock stora regionala
skillnader. Tillvixtekonomierna i Asien vaxte
snabbt och 1 flera av dessa lander hade centralban-
kerna pabdrjat en atstramning av penningpolitiken.

Penningpolitiska beslut 2011

14 februari Reporantan hojdes med 4 juli Repordntan hojdes med 0,25 pro- 26 oktober Repordntan limnades
0,25 procentenheter till 1,5 procent. Prog-  centenheter till 2,0 procent. Prognosen oféréandrad pa 2,0 procent. Prognosen
nosen for repordntan justerades upp. for repordantan lamnades oféréndrad. for repordntan justerades ned.

19 april Reporéntan héjdes med 0,25 6 september Reporintan limnades 19 december Reporintan sanktes med

procentenheter till 1,75 procent. Progno-  oférdndrad pd 2,0 procent. Prognosen 0,25 procentenheter till 1,75 procent.

sen for repordntan ldimnades oférandrad.  for reporédntan justerades ned.

FORVALTNINGSBERATTELSE

I euroomradet tydde indikatorer pa en fortsatt ater-
hamtning, men det fanns samtidigt en osikerhet
kring hallbarheten i statsfinanserna i flera euro-
peiska lander. I USA forstiarktes aterhdmtningen
nagot men forbattringen pa arbetsmarknaden var
fortsatt langsam. I bade euroomradet och 1 USA
var penningpolitiken fortsatt expansiv.

Den snabba tillvaxten i omvirlden, framfor allt 1
de asiatiska tillvixtekonomierna, bidrog till stigande
energi- och ravarupriser pa varldsmarknaden. De
hégre priserna pa energi och ravaror drev upp
inflationen i Sverige och bedémdes tillsammans
med hégre livsmedelspriser fortsatta att paverka
inflationen under 2011-2013. Inflationen skulle
da paverkas bade direkt genom stigande priser
pa exempelvis bensin och livsmedel och indirekt
genom Okade kostnader for foretagen. Samtidigt
var det underliggande inflationstrycket lagt efter-
som kronan var starkare dn tidigare och det in-
hemska kostnadstrycket lagt. Men det inhemska
kostnadstrycket viantades stiga langre fram i takt
med allt hogre I6nedkningar och farre lediga
resurser 1 ekonomin.

Resursutnyttjandet fortsatte att stiga. Vissa indika-
torer sasom Riksbankens indikator pa resursutnytt-
jande tydde pa att resursutnyttjandet redan lag pa
normal niva. Samtidigt pekade andra indikatorer,
som till exempel nivan pa arbetslésheten, pa att

det fortfarande fanns lediga resurser i ekonomin.
Riksbankens sammantagna beddmning var darfor
att resursutnyttjandet var nagot lagre an normalt.
Under prognosperioden vantades BNP och antalet
arbetade timmar 6ka snabbt och ddarmed leda till
att resursutnyttjandet skulle stiga. Resursutnyttjandet
bedémdes darfor vara normalt eller nagot 6ver nor-
malt mot slutet av prognosperioden. Jimfort med
bedémningen 1 december vantades resursutnytt-
jandet vara nagot hogre hela prognosperioden.

For att stabilisera inflationen néra inflationsmalet
pa 2 procent och samtidigt undvika ett for hogt
resursutnyttjande bedémde Riksbankens dircktion
att det var lampligt att fortsitta de hojningar

av reporantan som hade inletts under 2010.
Direktionen beslutade darfor att héja reporantan
med 0,25 procentenheter till 1,5 procent och justera

Prognosen for reporédntan justerades ned.
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upp rantebanan jamfért med prognosen i december
(se diagram 1). Direktionen bedémde ocksa att en
gradvis stigande reporanta skulle bidra till att hus-
hallens upplaning skulle utvecklas 1 en lugnare takt
och darmed minska risken for att obalanser skulle
byggas upp 1 den svenska ekonomin.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riks-
bankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att h6ja rantan med 0,25 procentenheter
till 1,5 procent och mot reporintebanan enligt
huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten.
De forordade en repordnta pa 1,25 procent och

en rantebana som sedan gradvis skulle stiga till
3,25 procent vid prognosperiodens slut. En sadan
rantebana skulle leda till en KPIF-inflation narmare
2 procent och en snabbare minskning av arbetslos-
heten mot en langsiktigt hallbar niva.

Reporéntan héjdes med 0,25 procentenheter i april
Aterhiamtningen i omvérlden som helhet var fortsatt
god och den svenska ekonomin fortsatte att utvecklas
relativt vil under varen. Bade export och inhemsk
efterfragan utvecklades starkt. Aven arbetsmarknads-
laget fortsatte att forbattras. Tillvaxttakten 1 ekonomin
forvantades dock avta efter den mycket starka ater-
hdmtningen 2010.

Tillvixten 1 omvirlden som helhet var fortsatt hog
trots naturkatastrofen i Japan, den politiska oron 1
Nordafrika och Mellanéstern samt de statsfinan-
siella problemen i euroomradet. Den starka utveck-
lingen i1 framfor allt Asien i kombination med oron i
de oljeproducerande landerna pressade upp energi-
och ravarupriserna. Detta medf6rde i sin tur att
den globala inflationen 6kade ytterligare, vilket till-
sammans med hog efterfragan ledde till att ett antal
centralbanker i tillvixtekonomierna fortsatte att
strama at penningpolitiken.

Den ekonomiska aktiviteten steg visserligen 1 euro-
omradet men finanspolitiska atstramningar vanta-
des samtidigt hamma utvecklingen i flera av dessa

lander. Da uppgangen 1 energipriserna hade lett till

en stigande inflation i euroomradet héjde den euro-
peiska centralbanken sin styrranta for forsta gangen
pa tva ar, fran 1 procent till 1,25 procent.

I USA fortsatte konjunkturutsikterna att forbattras —
foretagen var optimistiska, tillvaxten i sysselsittning-
en var god och arbetslosheten f6ll. Samtidigt visade
nyinkommen statistik att BNP-utvecklingen under
andra halvaret 2010 varit simre 4dn vintat. Aven
bostadsmarknaden var fortsatt svag, med fallande
bostadspriser och bostadsinvesteringar. Till foljd av
de stigande ravarupriserna, som vantades ha en
negativ effekt pa tillviaxten, reviderades tillvixtprog-
noserna for bade euroomradet och USA ned nagot.

I Sverige fortsatte aterhamtningen bade nar det
galler export och inhemsk efterfragan (se diagram
2). Aterhamtningen var relativt snabb jamfort med
aterhamtningen 1 manga andra lander, vilket berodde
pa att de svenska exportmarknaderna fortsatte att
vaxa och att efterfragan pa svenska exportvaror
darfor var stor. Dessutom var forutsittningarna

for en fortsatt stark inhemsk efterfragan goda. Ett
relativt hogt offentligt sparande tillsammans med
ett hogt privat sparande gav utrymme for en god
konsumtionsutveckling. Aven investeringarna hade
tagit fart och bedémdes fortsitta att ka snabbt.
BNP vintades 6ka med 4,6 procent under aret,

for att sedan vdxa i en mer normal takt. Resurs-
utnyttjandet bedémdes vara nagot lagre an normalt
men vantades stiga och vara normalt eller nagot
6ver normalt under 2012-2013.

Den underliggande inflationen 1 Sverige var lag,
vilket bland annat berodde pa att kronan hade
starkts aret innan och priserna pa livsmedel och
6vriga varor darfor hade 6kat langsamt trots
stigande varldsmarknadspriser (se diagram 3).

Den underliggande inflationen vintades dock stiga
1 takt med att konjunkturen vixte sig starkare.
Samtidigt var KPI-inflationen hog eftersom
bostadsrantorna hade stigit. Under de pafdljande
manaderna vantades KPI stiga och ndrma sig

Riksdagens finansutskott granskar och utvdrderar varje ar den
penningpolitik som Riksbanken fort under de narmast fére-
gdende dren. Ett underlag for denna utvérdering publiceras
av Riksbanken in en sérskild rapport som innehdller ett
omfattande siffermaterial samt analyser av utfall, prognoser
och héndelseférlopp.

Véren 2011 utvdrderade finansutskottet penningpolitiken

fér 2008-2010. Utskottet diskuterade da bland annat riskerna
for eventuella malkonflikter mellan inflationsmalet och arbetet
med finansiell stabilitet.



Diagram 1
Reporanteutfall och reporanteprognoser under 2011, procent
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Kaélla: Riksbanken.

Diagram 2

Export, investeringar och konsumtion, arlig procentuell forandring,
sdsongsrensade data
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Anm. De streckade linjerna avser Riksbankens prognos fran PPU i april 2011.
Kaéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 3
Konkurrensvagd véxelkurs, TCW, index, 1992-11-18 = 100
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Kaélla: Riksbanken.
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4 procent for att sedan gradvis falla tillbaka mot
2 procent 1 slutet av prognosperioden.

For att stabilisera inflationen néra inflationsmalet
pa 2 procent och for att undvika ett for hogt resurs-
utnyttjande langre fram ansag Riksbankens direk-
tion att repordntan behovde fortsitta att hojas mot
mer normala nivaer. Direktionen beslutade darfor
att hoja rantan med 0,25 procentenheter till 1,75
procent och samtidigt lamna rantebanan of6riand-
rad jamfort med i februari. Direktionen bedémde
ocksa att en gradvis stigande reporénta skulle bidra
till att hushallens upplaning skulle utvecklas i en
lugnare takt.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riks-
bankschet Lars E.O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att hoja rantan med 0,25 procentenheter
till 1,75 procent och mot reporantebanan i den
penningpolitiska uppfoljningen. De férordade en
reporanta pa 1,5 procent och sedan en rantebana
som forst skulle stiga langsammare och sedan
snabbare dn riantebanan i den penningpolitiska
uppfoljningen, och vid slutet av prognosperioden
na en niva pa cirka 3,9 procent. En sadan rante-
bana skulle leda till en KPIF-inflation narmare

2 procent och en snabbare minskning av arbetslos-
heten mot en langsiktigt hallbar niva.

Reporédntan héjdes med 0,25 procentenheter i juli
Aterhamtningen i virldsekonomin fortsatte under
varen men bilden var splittrad och praglades av
osakerhet. I Sverige var utvecklingen fortsatt stark
men senare under aret vantades tillvaxten aterga
till mer normala nivaer.

I Europa var det ekonomiska ldget tudelat.
Utsikterna 1 vissa nordeuropeiska lander, sasom
Tyskland, forbéttrades delvis tack vare att exporten
hade 6kat, medan utvecklingen i flera lander 1
Sydeuropa hélls tillbaka till foljd av behovet av
finanspolitiska atstramningar. Sedan det penning-
politiska métet 1 april hade oron 6kat for att den
langsiktiga betalningsformagan i statsfinansiellt
svaga lander inte var tillracklig. Samtidigt var
aterhdmtningen 1 den amerikanska ckonomin
fortsatt langsam.

Den svenska ekonomin fortsatte att utvecklas starkt,
men forvantades ga in 1 en lugnare fas med mer
normala tillvaxttakter. Manadsindikatorer sasom
barometerindikatorn och inképschefsindex tydde
dock pa en fortsatt god tillvixt. Att forutsittning-
arna var sa gynnsamma berodde bland annat pa
att Sverige tack vare sina starka statsfinanser inte
vantades behova genomfora nagra finanspolitiska
atstramningar. Dessutom hade Sverige, till skillnad
fran flera andra ldnder, inte drabbats av negativa
effekter fran en vikande bostadsmarknad.
Sammantaget vintades den svenska ekonomin
utvecklas starkare an méanga av ekonomierna i
euroomradet (se diagram 4). Den samlade bilden
var att resursutnyttjandet fortfarande var nagot
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lagre d4n normalt men skulle stiga och vara normalt
eller nagot 6ver normalt de pafoljande aren.

Vad giller inflationen var skillnaden mellan olika
matt fortfarande stor. KPI-inflationen var hog och
vantades ligga betydligt 6ver malet pa 2 procent
under hela prognosperioden, framst till foljd av att
bostadsrantorna beridknades stiga med reporantan.
Dessutom hade skillnaden mellan de rantor hus-
hallen méter och reporintan 6kat, vilket ocksa
bidrog till att hushallens rantekostnader steg snabbt.
KPIF-inflationen rensat {ér energipriser var daremot
lag. Mitt som arlig procentuell férandring var KPIF
1 maj under 2 procent, och rensat for stigande
energipriser var den ndra 1 procent. Att kronan
hade stirkts arct innan (se diagram 3) samtidigt
som Okningstakten 1 arbetskostnad per producerad
enhet var lag bidrog till att halla nere inflationen.
Inflationstrycket 1 ekonomin bedémdes dock tillta

1 takt med att resursutnyttjandet skulle stiga och
lénerna 6ka allt snabbare.

Mot den bakgrunden ansag Riksbankens direktion
att reporantan gradvis behévde héjas for att infla-
tionen skulle stabiliseras runt malet pa 2 procent
och resursutnyttjandet stabiliseras kring en normal
niva. Direktionen beslutade darfor att hoja repo-
rantan med 0,25 procentenheter till 2,0 procent
och lamna rantebanan oférandrad jamfort med
bedémningen i april.

Vice riksbankschef” Karolina Ekholm och vice riks-
bankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att héja rantan med 0,25 procentenheter
till 2,0 procent och mot rantebanan i den penning-
politiska rapporten. De férordade en oférandrad
reporanta pa 1,75 procent och sedan en rintebana
som forst skulle stiga langsamt till 2 procent tredje
kvartalet 2012 och sedan stiga snabbare, och na
en niva pa cirka 3,8 procent vid slutet av prognos-
perioden. Detta motiverades av deras bedomning
att rapportens prognoser for utlandska styrrantor
och svenskt resursutnyttjande bada var for hoga.
Deras rantebana skulle leda till en KPIF-inflation
niarmare 2 procent och en snabbare minskning av
arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva.

Reporédntan ldmnades of6rdndrad pd 2,0 procent

i september

De finansiella marknaderna préglades under
sommaren av en oro som bottnade i statsskulds-
problematiken i euroomradet respektive 1 USA.
Det fanns anledning att tro att finanspolitiken pa
bada hall skulle behéva stramas at mer an vad

som tidigare antagits. De stora atstramningarna
vantades himma tillvixten de pafoljande aren men
bedémdes vara nédvandiga {6r att dimpa oron
och ¢ka fortroendet pa de finansiella marknaderna.
Oron forstarktes dven av att makrostatistiken visade
samre utfall. Borserna i manga lander 61l darfor
kraftigt (se diagram 5).

Diagram 4

BNP i olika regioner och lander, kvartalsforandring i procent uppraknat till rstakt,
sdsongsrensade data
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Diagram 5
Borsutveckling, index, 2006-01-03 = 100
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Diagram 6
Utlaning till hushall och féretag, arlig procentuell fordndring, sdsongsrensade data
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Medarbetare som mar

bra presterar ocksa bra.
Riksbankens egen matsal
erbjuder darfér medarbetarna
méijlighet att tréffas 6ver
avdelningsgrédnserna och

dta gott till frukost, lunch
eller mellanmal.

Ny statistik for USA visade aven att BNP-tillvaxten
hade varit svagare dn véntat under forsta halvaret

2011. Tillvixten i foretagens investeringar var lag
och 6kningen i sysselsittningen liten. Aven hus-
hallens konsumtion hade utvecklats svagt, vilket
delvis berodde pa att hushallen f6rsékte minska
sina skulder och aterstalla sin nettoférmogenhet efter
finanskrisen. Bostadsmarknaden fortsatte ocksa att
utvecklas svagt. Likasa for euroomradet var utsik-
terna samre. Redan 1 juli bedomde Riksbanken att
aterhdmtningen skulle ga langsamt, men nu bedém-
des den ta dnnu langre tid. Dessutom hade tillvixt-
takten i flera lander i Asien dampats och utsikterna
for deras fortsatta tillvaxt hade forsamrats nagot.

De samre tillvaxtutsikterna i omvarlden och oron
pa de finansiella marknaderna paverkade den
svenska ekonomin negativt. Enligt Riksbankens
bedémning i juli skulle tillvaxten successivt mattas
av, men 1 september vintades inbromsningen bli
mer uttalad. Riksbanken rdknade da med att bade
hushall och foretag skulle agera mer forsiktigt och
att arbetslosheten skulle minska i en langsammare
takt an tidigare berdaknat. Bade bostadspriserna
och utlaningen till hushallen hade sedan en tid 6kat
langsammare, vilket tillsammans med den 6kade
osikerheten ocksa forviantades innebara att hus-
hallen skulle skuldsitta sig i mindre utstrackning
an tidigare (se diagram 6).

FORVALTNINGSBERATTELSE

Forbattringen pa den svenska arbetsmarknaden
vantades ga langsamt ett ar framat. Riksbanken
bedémde darfor att resursutnytgandet skulle stiga
langsammare 4n vad som antogs 1 juli. Inflations-
trycket var ocksa lagt. Den arliga 6kningstakten i
KPIF var 1,6 procent i juli och vintades inom ett
par ar stiga upp mot 2 procent. KPI-inflationen var
daremot hog och uppgick 1 juli till 3,3 procent. Den
forvantades sjunka till som lagst 1,7 procent under
2012, for att sedan stiga till drygt 2,5 procent 2014.

Eftersom inbromsningen i den svenska ekonomin
berédknades bli mer uttalad bedémde Riksbankens
direktion att det var lampligt att limna reporantan
oférandrad pa 2 procent och skjuta fortsatta hoj-
ningar nagot framat 1 tiden (se diagram 1). Direk-
tionen bedémde att inflationen vid en ldgre rante-
bana successivt skulle stabiliseras runt malet pa 2
procent och resursutnyttjandet kring en normal niva.

Riksbankens direktion beslutade enhalligt att lamna
reporantan oférandrad pa 2 procent. Vice rikshbanks-
chet Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars
E.O. Svensson reserverade sig ddremot mot rante-
banan i den penningpolitiska uppféljningen. De
forordade en rantebana som skulle ligga kvar pa

2 procent till och med mitten av 2013 och sedan
stiga till en niva pa 3 procent vid slutet av prognos-
perioden. Detta motiverades av deras bedomning
att uppfoljningens prognoser for utlindska styrran-
tor och svenskt resursutnyttjande bada var for hoga.
Denna rantebana skulle da leda till en KPIF-infla-
tion nirmare 2 procent och en snabbare minskning
av arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva.

Reporéntan ldmnades oférdndrad pa 2,0 procent
dven i oktober

Svarigheterna med att skapa en langsiktig 16sning
pa de statsfinansiella problemen i euroomradet
respektive 1 USA fortsatte under hésten. Detta
ledde till att borsutvecklingen var fortsatt svag

och pessimismen bland hushall och foretag 6kade.
Riksbanken antog 1 sin prognos att de mest akuta
statsfinansiella problemen 1 euroomradet skulle
komma att l6sas pa ett ordnat sétt. Detta skulle
dock krava stora finanspolitiska atstramningar som
antogs leda till att tillvixten i euroomradet skulle
komma att hammas under lang tid. Jamfért med
bedémningen i september reviderades prognosen
for tillvaxten 1 euroomradet ned under hela prog-
nosperioden. Sarskilt tillvixten under 2012 vanta-
des bli mycket lag. Aven BNP-tillviixten i USA revi-
derades ned nagot. Tillvixtekonomierna bedémdes
fortsatta att viaxa 1 relativt god takt, aven om deras
tillvixt forvantades minska nagot langre fram.
Varlden som helhet bedémdes darfor vixa nagot
langsammare an enligt prognosen i september,

om an ungefar i en historiskt sett normal takt.
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Risken for en svagare global tillviaxt fick priserna
pa ravaror att sjunka under hosten. Inflationen 1
omvarlden var dock alljimt hég men forvintades
falla ungefar 1 samma takt som i den penningpoli-
tiska uppfoljningen 1 september. Riksbanken
bedémde att effekterna av de stigande energipri-
serna tidigare under aret skulle avta och att det
aven 1 fortsattningen skulle finnas relativt gott om
lediga resurser i euroomradet och 1 USA. I slutet
av prognosperioden berdknades omvarldsinfla-
tionen bli nagot lagre jamfort med beddmningen
1 september.

Ekonomin 1 Sverige paverkades under hosten fram-
for allt av utvecklingen i omvirlden, som fick hus-
hallens och foretagens fortroende for den svenska
ekonomin att minska och den svenska borsen att
utvecklas svagt och volatilt. Jamfort med prognosen
1 september beddémdes hushallens konsumtion och
foretagens investeringar vixa langsammare under
andra halvaret 2011 och under delar av 2012.
Exporten forvantades samtidigt utvecklas svagare
an vad Riksbanken raknade med i september till
foljd av att varldshandeln mattades av. BNP-
tillvaxten berdknades darfor vixla ned snabbare
och arbetslosheten bli hogre an tidigare beraknat.
Resursutnyttjandet beddmdes fortfarande vara
nagot lagre an normalt och férvantades stiga nagot
langsammare an enligt beddmningen i september,
for att bli normalt mot slutet av 2014.

I september uppgick KPI-inflationen till 3,2 procent
och KPIF-inflationen till 1,5 procent. Men rensat
for effekter fran energipriser var KPIF-inflationen
endast 1,1 procent. Jimfoért med bedémningen i
september justerade Riksbanken ned sin prognos
for inflationen pa lite langre sikt med hansyn till
den forsimrade omvirldsbilden och den lagre
omvirldsinflationen. KPI-inflationen férvantades
bli hégre an KPIF-inflationen under hela prognos-
perioden framst pa grund av att bordntorna antogs
6ka med reporantan. Bordntorna hade dessutom
okat mer dn vad som var motiverat av forandring-
arna i reporantan. Detta berodde dels pa att ban-
kernas finansieringskostnader hade 6kat, dels pa
att bankerna hade 6kat sina marginaler pa bolan
till hushallen.

Riksbankens direktion bedémde att den svagare
konjunkturutvecklingen och det ldgre inflations-
trycket motiverade att lamna reporintan oférand-
rad pa 2 procent. Dessutom ansag direktionen att
en oférandrad repordnta en bit in pa 2012, som
darefter skulle hojas gradvis till cirka 3,5 procent
mot slutet av 2014, skulle leda till att KPIF-infla-
tionen stabiliseras runt 2 procent och resursutnytt-
jandet kring en normal niva mot slutet av prognos-
perioden.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riks-
bankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att liamna repordntan oférindrad och mot
reporantebanan i den penningpolitiska rapporten.
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Flera av Riksbankens
medarbetare bidrar med
experthjélp i drygt 100
internationella kommittéer
och arbetsgrupper. Under
vissa perioder kan det
innebdra manga tjanste-
resor bdde pa daglig basis
och under ladngre tid.

De f6rordade att rantan skulle sankas till 1,75 procent.

De férordade ocksa en lagre rantebana som skulle
ligga pa 1,5 procent fran och med forsta kvartalet
2012 till och med forsta kvartalet 2013, och sedan
stiga till strax 6ver 3 procent vid slutet av prognos-
perioden. Detta motiverades av deras bedomning
att rapportens prognoser for utlandska styrrantor
och svenskt resursutnyttjande bada var for hoga.
Denna rantebana skulle da leda till en KPIF-infla-
tion narmare 2 procent och en snabbare minskning
av arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva.

Reporéntan sdnktes till 1,75 procent i december
Oron f6r den statsfinansiella utvecklingen 1 euro-
omradet var fortsatt stor under senhésten och de
globala tillvixtutsikterna bedémdes ha forsamrats
ytterligare. Det var framfor allt konjunkturutsik-
terna for euroomradet som blev simre jamfort med
prognosen i den penningpolitiska rapporten i okto-
ber. Laget 1 USA sag daremot nagot ljusare ut pa
kort sikt, men dven den amerikanska tillvixten be-
domdes pa ldngre sikt bli negativt paverkad av de
samre tillvaxtutsikterna 1 Europa. Samtidigt forvin-
tades tillvaxtekonomierna fortsitta att vaxa i relativt
god takt. Tillvixten 1 varlden som helhet berakna-
des bli nagot ligre under 2012 och 2013 jamf{ort
med bedémningen 1 oktober.

De samre tillvaxtutsikterna bidrog till att de finansiella
marknaderna i an hogre utstrackning borjade ifraga-
satta betalningsférmagan hos andra statsfinansiellt
svaga lander i euroomradet an de varst drabbade.
Rantorna pa italienska och spanska statsobligatio-
ner steg tidvis till historiskt hoga nivaer, trots fort-
satta stodkop fran Europeiska centralbanken (ECB).



Osikerheten ledde ocksa till volatila bérskurser och
6kad pessimism bland hushall och foretag i Europa.
Bankerna i flera europeiska linder hade dessutom
problem med kapitaltickning och finansiering, vil-
ket riskerade att leda till samre tillgang till krediter
for hushall och foretag i dessa lander. I december
presenterades inom EU en ny plan for att strama
upp den ekonomisk-politiska styrningen i1 unionen.
Samtidigt beslutade Europeiska radet om ett initia-
tiv om att tillféra ytterligare medel till Internationella
valutafonden (IMF) for att forbattra fondens mojlig-
heter att pa kort sikt ge stod till de eurolander som
befann sig i en krissituation (initiativet beskrivs nir-
mare 1 rutan Internationellt arbete 1 avsnittet Ett
sdkert och effektivt betalningsvasende). Vid tidpunk-
ten for det penningpolitiska métet 1 december var
det dock fortfarande oklart hur de aviserade atgér-
derna skulle utformas och vilka effekter dessa skulle
fa. Riksbankens prognoser forutsatte att de mest
akuta problemen 1 euroomradet skulle 16sas pa ett
ordnat sitt och att problemen i de stérre eurolan-

FORVALTNINGSBERATTELSE

Inflationen i euroomradet var fortsatt htg och lag
kvar pa 3 procent i november. Den forviantades
minska under 2012-2014 i takt med att effekten
av de hogre energipriserna tidigare under 2011
skulle avta och till foljd av att resursutnyttjandet
skulle bli ldgre.

Nationalridkenskaperna visade pa en ovéntat stark
tillvixt 1 Sverige for tredje kvartalet 2011. Jamfort
med motsvarande kvartal 2010 6kade BNP med
4,6 procent. Till den starka BNP-utvecklingen
bidrog en kraftig tillvixt i exporten samtidigt som
importen var svag. Aven om BNP-utfallet var starka-
re an Riksbanken riaknat med, fanns tydliga tecken
pa att tillvaxten bromsade in kraftigt under fjarde
kvartalet. Fallande orderingang for svensk export-
industri pekade pa att exporten skulle paverkas
negativt av den ldgre efterfragan fran omvarlden.
Hushallen hade redan hallit tillbaka sin konsumtion
vasentligt under tredje kvartalet. Deras fortroende
for den ekonomiska utvecklingen var lagt och de
forvantades fortsitta att konsumera aterhallsamt

Riksbankens forskning 2011

Syftet med Riksbankens forskning &r att
ta fram modeller och verktyg for de
analyser som direktionen behover for
att kunna fatta sina beslut. De forskare
som dr anstdllda pa Riksbanken arbetar
ocksd som interna rddgivare vid bankens
analysarbete. Forskningen 6kar darmed
Riksbankens mojligheter att méta de
utmaningar som uppstar i arbetet med
att hélla inflationen lag och stabil och
att vdrna om den finansiella stabiliteten.

Riksbankens forskning ar framst inriktad
pa omraden som har direkt betydelse
for bankens verksamhet, exempelvis
penningpolitik, bankvadsende och
finansiella marknader. | verksamheten
ingar dven att utveckla Riksbankens
analysmetoder.

Resultaten av Riksbankens forskning
publiceras i internationella vetenskapliga
tidskrifter. Detta sdkrar att forskningens
kvalitet blir utvdrderad pa ett objektivt satt
enligt internationella normer. Forskningens
resultat sprids ocksa genom presentationer
vid andra centralbanker och universitet
samt pd vetenskapliga konferenser.

derna inte skulle eskalera. Riksbanken bedémde
ocksa att finanspolitiken i flera linder skulle bli mer
atstramande dn vad Riksbanken tidigare hade rak-
nat med. Bland annat hade Frankrike, Italien och
Irland aviserat nya besparingsatgarder som skulle
vidtas fran 2012 och framat.

Insikterna fran forskningen sammanfattas
aven genom artiklar i Riksbankens tidskrift
Penning- och valutapolitik.

Under 2011 accepterades ett tiotal artiklar
baserade pa Riksbankens forskning for
publicering i ledande tidskrifter. Till
exempel dokumenterades den centrala
penningpolitiska analysmodellen pa
Riksbanken i Journal of Economic
Dynamics and Control, i en artikel som
visar att finansiella drivkrafter har varit
betydelsefulla for variationen i Sveriges
konjunkturcykel. En annan artikel, som
publicerades i Journal of Monetary
Economics, bidrar till att forklara den stora
variationen i aktieavkastningar. En artikel
som kommer att publiceras i American
Economic Review visar med utgangspunkt
i svenska forhdllanden att forvantningar
om foretagets framtida marginalkostnader
paverkar prissattningsbeslutet redan i dag,
vilket ar av direkt betydelse for arbetet
med inflationsprognoser. Slutligen visar
en artikel som ska publiceras i Journal of
Financial Economics att svenska hushall
minskar sitt innehav av aktier och aktie-

och behalla sitt sparande pa en hog niva. Aven
tillvixten 1 foretagens investeringar ddmpades mer
under tredje kvartalet an vad Riksbanken hade
raknat med. I och med att exportkonjunkturen
forsvagades och investeringarna skots fram i tiden
bedémde Riksbanken att investeringstakten 2012-2013

fonder nér variationen i arbetsinkomst fran
en tidsperiod till en annan okar, vilket &r i
overensstdmmelse med vad teoretiska
modeller férutspar.

Riksbanken anordnade under aret bland
annat en konferens kring informations-
hantering och férvdntningars betydelse for
hur ekonomin fungerar. Pa konferensen
diskuterade ledande forskare hur ekono-
miska modeller kan ta hansyn till dessa
faktorer och vilka konsekvenser det i sin
tur har for centralbankernas analys av
ekonomin. En av deltagarna var professor
Christopher A. Sims, en av arets mottagare
av Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap
till Alfred Nobels minne (se avsnittet
Sveriges riksbanks pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2011).
Han presenterade en uppsats som be-
skriver hur sjalvuppfyllande forvantningar
kan leda till ohallbara férlopp med
stigande tillgdngspriser om ekonomiska
aktorer har olika férvantningar om den
ekonomiska politiken, och hur en central-
bank kan agera for att minska sannolik-
heten for att sdédana problem ska uppsta.
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skulle bli ligre jamf{ort med prognosen i oktober.
Den samre konjunkturutvecklingen paverkade ocksa
den svenska arbetsmarknaden. Det blev allt tydli-
gare att den forbattring av arbetsmarknadslaget
som pagatt under 2010 och 2011 hade kommit av
sig. Arbetslosheten forvintades déarfor stiga nagot
under 2012. Riksbanken bedémde saledes att
resursutnyttjandet skulle normaliseras i1 en lang-
sammare takt an vad man riaknat med i oktober.

Inflationen i oktober och november blev lagre dn
forvantat. Den arliga 6kningstakten 1 KPII var
endast 1,1 procent 1 november, och rensat for
energipriser var okningstakten 1 KPIF 0,8 procent.
Aven KPI-inflationen hade minskat snabbare dn
vad Riksbanken bedomde 1 oktober. I november
uppgick den till 2,8 procent. Nedgéangen i infla-
tionen var bred och inte koncentrerad till nagon
enskild varu- eller tjanstegrupp. Dartill bidrog en
svagare inhemsk efterfragan och en lag omvarlds-
inflation till att Riksbanken ytterligare justerade ned
sin bedémning av inflationen under 2012 och 2013.

Mot bakgrund av ett ldgre inflationstryck, en for-
samrad omvarldsutveckling och en forsvagad
inhemsk konjunkturutveckling beslutade Riks-
bankens direktion att sinka reporantan med
0,25 procentenheter till 1,75 procent. Prognosen
for repordntan justerades samtidigt ned. Enligt
Riksbankens prognos forvintades oron fér den
statsfinansiella situationen i flera ldnder avta och
fortroendet hos svenska hushall och foretag gradvis
atervanda, vilket tillsammans med den expansiva
penningpolitiken skulle bidra till att resursutnytt-
jandet och inflationstrycket successivt skulle stiga.
Dértor skulle en reporanta som gradvis hojs fran
slutet av 2012 upp mot drygt 3 procent i slutet av
2014 enligt dircktionens bedomning stabilisera
inflationen kring malet pa 2 procent och resurs-
utnyttjandet kring en normal niva i slutet av

prognosperioden.

Diagram 7

KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell férandring
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Kélla: SCB.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars
E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet att sanka
reporantan till 1,75 procent och mot rantebanan i
den penningpolitiska uppfoljningen. De férordade
i stillet en sankning av reporintan till 1,5 procent
och en lagre rantebana som skulle ligga pa 1,25
procent fran och med andra kvartalet 2012 till och
med tredje kvartalet 2013, och sedan stiga till strax
under 3 procent vid slutet av prognosperioden.
Detta motiverades av deras bedémning att den
penningpolitiska uppf6ljningens prognoser {6r
utlandska styrrantor och svenskt resursutnyttjande
bada var for héga. Deras rantebana skulle da leda
tll en KPIF-inflation ndrmare 2 procent och en
snabbare minskning av arbetslgsheten mot en

langsiktigt hallbar niva.

I februari 2011 publicerade Riksrevisionen resultat av
en granskning av Riksbankens och Finansinspektionens
arbete med finansiell stabilitet under 2005-2007 i ljuset
av de risker som uppstod i det finansiella systemet till
féljd av bankernas expansion i de baltiska ldnderna.

Enligt Riksrevisionen underskattade myndigheterna
dessa risker. Riksrevisionen ansag dessutom att man
borde fértydliga myndigheternas mandat nar det
géller ansvaret for den finansiella stabiliteten.




Tabell 1

Jamforelse mellan olika inflationsmétt, arlig procentuell férandring

2009

Arsgenomsnitt
2010 2011

KPI -0,5

1,2 3,0

KPIF 1,7

2,0 1.4

KPIF exklusive energi 2,1

Kélla: SCB.

Diagram 8
BNP i Sverige, arlig procentuell forandring
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Anm. Den blaa stapeln avser Riksbankens prognos fran PPU i december 2011.

Kiéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 9

Arbetslosheten i Sverige, procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos fran PPU i december 2011.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Uppféljning

Riksbankens penningpolitik utvirderas av riksdagens
finansutskott. Till denna utvardering sammanstaller
Riksbanken en skriftlig redogorelse — Underlag for
utvardering av penningpolitiken — som publiceras
efter den forsta penningpolitiska rapporten {or aret.
Redogorelsen for 2011 kommer att éverlamnas till
riksdagen 1 april 2012.

Inflationen 2011

Under andra halvaret 2010 steg inflationen maétt
med KPI relativt snabbt till f6ljd av bade ett hogre
ranteldge och hogre energipriser. KPI fortsatte av
samma skal att stiga under forsta halvaret 2011,
men uppgangen motverkades da nagot av en star-
kare vixelkurs for kronan. I augusti kulminerade
inflationen matt med KPI pa 3,4 procent (se dia-
gram 7). Under hosten 6kade dock priserna pa
bade varor och tjanster i betydligt langsammare
takt och KPI-inflationen sjonk tillbaka.

I genomsnitt uppgick KPI-inflationen till 3,0 pro-
cent under 2011, vilket kan jamforas med 1,2 pro-
cent 2010 (se tabell 1). Matt med KPIFE, det vill
saga KPI med fast bostadsranta, var inflationen
1,4 procent under 2011. KPIF exklusive energi-
priser steg med 1,0 procent 2011.

Realekonomisk utveckling under 2011

Under 2011 6kade BNP med 4,6 procent enligt
Riksbankens prognos i december. Okningen var
nagot mindre dn aret innan da BNP steg med 3,6
procent (se diagram 8). Uppgangen var bred och
berodde dels pa att exporten ckade, dels pa att den
inhemska efterfragan var stark. Bade konsumtion
och investeringar steg. Liksom 2010 var BNP-till-
vaxten starkare i Sverige 4n i manga andra lander.
Denna utveckling gynnades av att Sverige under
2011 hade relativt goda statsfinanser som innebar
att det inte fanns behov av finanspolitiska atstram-
ningar. Dessutom var efterfragan pa svenska export-
varor stor samtidigt som Sverige inte drabbades av
negativa effekter fran en vikande bostadsmarknad
sa som det hade skett 1 ett antal andra ldnder. 1
slutet av aret fanns det dock tydliga tecken pa att
tillvaxten bromsat in kraftigt, bland annat till {6ljd
av minskad efterfragan pa svenska exportvaror.

Arbetsmarknaden fortsatte att utvecklas starkt
under aret. Det antal arbetstillfallen som Sverige
forlorade under krisen hade i borjan av 2011 mer
an aterhamtats. Efterfragan pa arbetskraft var god
och savil antalet sysselsatta som antalet personer

1 arbetskraften steg. Arbetslosheten fortsatte att
minska (se diagram 9). Den svagare konjunktur-
utvecklingen 1 slutet av aret medforde dock att
forbattringen pa arbetsmarknaden stannade upp.

Som ett sammanfattande matt pa utvecklingen av
realekonomin anvands ofta nagot matt pa resurs-
utnyttjandet. Det finns dock inget entydigt sitt att
mata detta, och Rikshanken anvinder ett antal
olika indikatorer for att bedéma resursutnyttjandet.
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Exempel pa sadana matt ar BNP-gapet och timga-
pet, som mater BNP:s och de arbetade timmarnas Diagram 10

procentuella avvikelser fran sina respektive poten- BNP- och timgap, procent

I N%
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Statistik

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken
|6pande offentliggora statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditférhallanden.
Detta innebdr att Riksbanken ansvarar
for statistik som ror betalningsbalansen,
finansmarknaden, omsattningen pa
penning- och obligationsmarknaden
samt rantor och valutor.

Statistiken 6ver saval finansmarknaden
som betalningsbalansen produceras och
publiceras pa Riksbankens uppdrag av
Statistiska centralbyran (SCB). Riksbanken
ansvarar dock for statistikens kvalitet,
innehdll och utveckling.

Riksbanken samlar in och publicerar daglig
omséattningsstatistik fran primara penning-
politiska motparter och fran motparter i
valutatransaktioner. Darutéver samman-
stélls och publiceras dagligen rantor och
valutor pa Riksbankens webbplats.

Under 2011 fortsatte Riksbanken arbetet
med en satsning for att forbattra statisti-
ken inom vérdepappersomradet mot bak-
grund av erfarenheterna fran finanskrisen.
| juni trddde en lagéndring i kraft som i
enlighet med Riksbankens framstélining
till riksdagen ger Riksbanken réatten att
samla in uppgifter om vardepapper fran
svenska emittenter. Lagandringen gor
det mojligt for Riksbanken att béttre félja
och analysera vardepappersfinansieringen
hos savél banker som icke-finansiella
foretag och pa sa sétt utveckla analysen
av stabiliteten i det finansiella systemet.

y
/

tiella nivaer (se diagram 10). Om respektive matt ar 4
positivt, det vill siga om BNP och de arbetade tim- I’(\’\
marna ligger éver sina potentiella nivaer, betyder 2 /
det att aktivitetsnivan i ekonomin dr hég och att o ~ \ \
resurserna i ekonomin anvands i hégre utstrackning (/y
an normalt. Motsatsen géller nar matten ar nega- -2 \V/
tiva. Enligt bada dessa matt var resursutnyttjandet
1 genomsnitt nagot lagre an normalt under 2011. “
-6
-8

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

—— Timgap —— BNP-gap

Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknad med hjélp av en produktions-
funktionsansats. Timgap avser skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade timmar och
Riksbankens bedémning av trenden for arbetade timmar. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognos frdn PPU i december 2011.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken ingick ocksa ett avtal med
SCB som innebér att SCB pa Riksbankens
uppdrag ska bygga upp en svensk vérde-
pappersdatabas. Databasen ska anvandas
fran och med 2013 for att producera
statistik dver den svenska vardepappers-
marknaden. Darmed kommer Riksbanken
att kunna atgdrda informationsbrister
som uppdagades under finanskrisen och
fa tillgéng till viktig statistik for analys av
utvecklingen pa finansiella marknader.
Som ett forsta steg i att skapa den svenska
vdrdepappersdatabasen fortsatte Riks-
banken att utveckla ett system for att ta
emot och lagra leveranser fran Euroclear
Sweden som géller svenska vardepapper
emitterade i Sverige.

Mot bakgrund av de slutsatser som pre-
senterades i samband med utredningen
om risker pa den svenska bostadmark-
naden bedémde Riksbanken att analysen
inom omradena penningpolitik och finan-
siell stabilitet behover forstarkas dven
genom battre tillgang till information om
hushallens tillgangar och skulder. Darfor
beslutade direktionen i september att
tillsatta en utredning om att bygga upp
en finansiell mikrodatabas som samlar
sadan detaljerad information om hushall
och foretag. Utredningen, som ska bedri-
vas i samverkan med andra myndigheter,
ska lagga fram sitt forslag i juni 2012.

| september 2011 beslutade direktionen
dven att Riksbanken ska delta i ett arbete

som bedrivs gemensamt med Finans-
inspektionen och SCB for att sakerstélla
uppgiftsinsamling och produktion av
finansiell statistik. Beslutet foljer forslag
av en extern utredningsgrupp som pa
gemensamt uppdrag av Riksbanken

och Finansinspektionen i juni avlimnade
rapporten Samordnad uppgiftsinsamling
for évervakning, tillsyn och statistik. |
rapporten ldmnar utredningsgruppen
forslag pa hur man kan tillgodose det
vaxande behovet av finansiell information
hos de bada myndigheterna och hur
insamlingen av sddan information bor
organiseras pa ett effektivt satt i forhal-
lande till reglerna om sekretess med mera.

Under 2011 fortsatte dessutom arbetet
med att anpassa statistiken till kommande
forandringar i den internationella stan-
darden for betalningsbalansen. Riksbanken
bedriver projektet i samarbete med SCB.
Arbetet harmoniseras ocksa inom EU

och dess resultat ska borja tillampas

under 2014.

Aven det interna arbetet med utvecklingen
av ett sammanhadllet system for statistik
och prognoser for Riksbankens policy-
arbete fortsatte enligt plan. Syftet med
systemet dr att 6ka bade sakerheten och
kvaliteten i Riksbankens statistikhantering.
Systemet bendmns Databiblioteket i Riks-
banken och ska bérja anvandas i det
penningpolitiska arbetet under 2012.
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Ett sdkert och effektivt betalningsvasende

Riksbankens arbete med att frimja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende préglades under
2011 fortfarande av efterverkningarna av den internationella finansiella krisen som drabbade
Sverige hosten 2008 och av oro pé de finansiella marknaderna som foljde av statsfinansiella
problem i flera lander. Riksbanken deltog dessutom i ett fortsatt reformarbete kring det framtida
finansiella regelverket. Darutéver utredde Riksbanken principerna for regler som géller for
sékerheter vid krediter i RIX-systemet med hénsyn till erfarenheterna av finanskrisen och de nya
internationella bankregleringarna. Arbetet med att utveckla en ny sedel- och myntserie gick in

i ett nytt skede i och med att Riksbanken tog flera beslut om den konstnarliga och den tekniska

utformningen av de nya sedlarna och mynten.

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att
framja ett sakert och effektivt betalningsvisende.
Uppdraget har enligt Riksbankens tolkning en vid
innebord och omfattar i praktiken ett ansvar for att
framja stabiliteten 1 det finansiella systemet. Detta
ansvar delar Riksbanken med Finansinspektionen,
Riksgélden och regeringen genom Finansdeparte-
mentet. Alla dessa myndigheter har olika roller i
arbetet med finansiell stabilitet. Deras ansvars-
fordelning och mandat var under 2011 féremal
for utredning;

Det finansiella systemet bestar av aktorer (exempel-
vis banker) och marknadsplatser dar aktdrerna ver-
kar, finansiella marknader, infrastruktur som majlig-
gor betalningar och utbyten av viardepapper samt
ett regelverk 1 form av lagstiftning, regleringar och
andra normer. Systemets grundlaggande funktioner
ar att formedla betalningar, omvandla sparande till
finansiering (kapitalforsérjning) och hantera risker.

Riksbankens praktiska arbete inom ramen fér upp-
draget omfattar ett flertal olika deluppgifter. En
deluppgift ar att verka férebyggande for att minska
sannolikheten for att en finansiell kris uppstar. En
annan deluppgift ar att ha beredskap for att kunna
hantera en kris om en sadan trots allt uppstar. Riks-
banken har ocksd ansvaret for att ge ut sedlar och
mynt. Riksbanken tillhandahaller dessutom ett
system for betalningar i svenska kronor mellan
bankerna, det sa kallade RIX-systemet (se figur 1).

Figur 1
Riksbankens arbete for att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende

Forebyggande arbete Krishantering Operativa uppgifter
Lopande analysera och 6vervaka Hantera en finansiell kris om en Ge ut sedlar och mynt
utvecklingen saval i det finansiella sadan uppstdr, till exempel genom Tillhandahalla ett centralt
systemet som i ekonomin i 6vrigt samt att vid behov pa olika satt tillféra betalningssystem som banker
sprida information och kunskap om likviditet till det finansiella systemet och andra aktérer kan anvinda

resultaten av detta arbete
Forebygga hot mot den finansiella
stabiliteten genom att informera och
varna for risker som byggs upp

Paverka det finansiella regelverket sa att
det bidrar till stabilitet och effektivitet

Finansiell stabilitet
Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet
som att det finansiella systemet kan uppratthalla
sina grundlaggande funktioner och dessutom har
motstandskraft mot storningar som hotar dessa
funktioner. Riksbanken striavar efter att forebygga
hot mot den finansiella stabiliteten genom att
l6pande folja utvecklingen i det finansiella systemet
och i ekonomin i 6vrigt samt genom att informera
om och varna for risker som byggs upp. Malet ar att
f6rma banker och andra aktorer pa de finansiella
marknaderna att uppmérksamma och atgarda de
risker som identifieras.

Om en finansiell kris trots allt uppstar har Riks-
banken olika méjligheter att hantera denna och kan
vid behov snabbt tillféra pengar till det finansiella
systemet.

Riksbanken och finansiell stabilitet under
normala forhéllanden

En viktig del 1 Riksbankens forebyggande arbete
med finansiell stabilitet ar att l6pande f6lja utveck-
lingen 1 det finansiella systemet och i ekonomin 1
6vrigt samt att informera om och varna for risker
som byggs upp. De fyra stora bankkoncernerna i
Sverige star 1 dagslaget i fokus for Riksbankens
6vervakning da de spelar en central roll for betal-
ningsformedling och kreditforsorjning. Riksbanken
bevakar aven de svenska och de internationella

for att gora stora betalningar

LLOZ DONINSIAOQIYSHY — INVESHIY SIDIYIAS

w
w



FORVALTNINGSBERATTELSE

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2011

w
n

finansiella marknaderna eftersom bankerna ar
beroende av dessa for att finansiera sig och for att
hantera risker. En annan viktig del i Riksbankens
l6pande analys ar att f6lja utvecklingen bland
bankernas lantagare, i Sverige och utomlands,
eftersom krediter ofta utgor en potentiell kélla till
stora forluster. Dessutom évervakar Riksbanken
den finansiella infrastrukturen med utgangspunkt
i de delar som ér visentliga for att de finansiella
marknaderna och allminhetens betalningar ska
fungera vil. I det férebyggande arbetet spelar
informationsutbyte med aktérerna i det finansiella
systemet en viktig roll.

Riksbanken paverkar ocksa utformningen av lagar
och regler for tillsyn och krishantering genom att
svara pa remisser och konsultationer samt genom
att delta aktivt i arbetet i flera internationella orga-
nisationer. Det internationella samarbetet ar viktigt
inte minst fOr att kontinuerligt anpassa och forstiarka
formerna for samordnad 6vervakning och tillsyn
mellan nationella myndigheter.

Riksbankslagen ger Riksbanken inga tvingande
verktyg 1 det férebyggande arbetet for att paverka
aktorerna 1 det finansiella systemet. Riksbanken
verkar i stallet 1 forsta hand genom att offentligt
och 1 dialog med aktérerna i det finansiella systemet
uppmarksamma pa och varna for risker och han-
delser som kan innebéra hot mot den finansiella
stabiliteten. Riksbanken rekommenderar exempel-
vis aktorerna i det finansiella systemet att vidta
atgarder for att minska riskerna i systemet. Riks-
banken stravar efter att vara sa dppen, tydlig och
forutsdgbar som majligt 1 sin kommunikation om
den finansiella stabiliteten.

Riksbanken kommunicerar sin syn pa den finan-
siella stabiliteten pa flera olika satt. Bland annat
publicerar Riksbanken tva ganger om aret rappor-
ten Finansiell stabilitet dir direktionen presenterar
sin bedémning av de stora bankernas motstands-
kraft mot ovantade handelser och lyfter fram poten-

tiella risker mot den finansiella stabiliteten. Darut-

over utviarderar Riksbanken den finansiella infrastruk-
turen i Sverige och publicerar resultaten av dessa utvér-
deringar 1 separata publikationer. Riksbankens bedém-
ningar presenteras vidare 1 tal och 1 andra publikationer.
En gang om aret beskriver Riksbanken det finansiella
systemet, hur det dar uppbyggt och vilka aktdrer som
verkar i detta 1 publikationen Den svenska finansmark-
naden.

Riksbanken och finansiell stabilitet under en kris
Det finansiella systemets aktorer ar starkt sammanlin-
kade. Detta innebdr att ett problem som uppstar i en
bank snabbt kan spridas i systemet. Det beror pa att
bankerna ofta lanar av varandra, lanar ut till samma
grupper av lantagare, dr beroende av samma finansiella
marknader och anviander samma infrastruktur. De dr
ocksa utsatta for samma typ av storningar. Den ckade
globaliseringen innebar dessutom att fortroende- och
likviditetskriser som drabbar banker 1 omvirlden ocksa
snabbt kan sprida sig till de svenska bankerna.

Om en finansiell kris intraffar delar Riksbanken, Finans-
inspektionen, Finansdepartementet och Riksgalden
ansvaret for att hantera krisen pa ett satt som minime-
rar de samhéllsckonomiska kostnaderna. Riksbankens
krishantering kan delas in i tre huvudsakliga moment:
tillforsel av likviditet till det finansiella systemet, kom-
munikation av Riksbankens beddmningar och sam-
arbete med myndigheter 1 Sverige och utlandet.

Riksbanken upprétthaller likviditeten 1 det finansiella
systemet genom att erbjuda systemets aktorer kortfristig
finansiering i svenska kronor. Under vissa omstandig-
heter kan Riksbanken ocksa erbjuda lan 1 annan valuta.

Riksbanken kan ge likviditetsstod till enskilda institut pa
sarskilda villkor. Sadant likviditetsstod syftar till att for-
hindra att en bank tvingas stélla in sina betalningar och
att detta far konsekvenser for det finansiella systemet 1
sin helhet. Sarskilda villkor kan exempelvis innebéra

att Riksbanken accepterar andra sikerheter dn de som
godkénns vid Riksbankens 6vriga utlaning. Bankinstitut
och svenska foretag som star under Finansinspektionens
tillsyn kan fa sadant stéd om det finns synnerliga skal.

I augusti 2011 publicerade riksdagen en oberoende utvirdering
av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell
stabilitet 2005-2010.

Utvérderingen genomférdes pa finansutskottets uppdrag av Charles
Goodhart, professor vid London School of Economics, och Jean-
Charles Rochet, professor vid Toulouse School of Economics.

De undersékte bland annat vilka ldardomar fér penningpolitiken
och arbetet med finansiell stabilitet som kan dras av den
senaste finanskrisen.



Diagram 11

Réntor pa tioariga statsobligationer i Sverige och i ett urval av europeiska
lander, procent
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Kélla: Reuters EcoWin.

Ett sadant synnerligt skél dr enligt Riksbanken om
ett institut beddms vara systemviktigt 1 den situation
som for tillfallet rader. Riksbanken har valt att defi-
niera en aktor, marknad eller del av den finansiella
infrastrukturen som systemviktig om problem som
uppstar hos en sadan aktor, pa en sadan marknad
eller inom en sadan infrastruktur kan leda till st6r-
ningar 1 det finansiella systemet med potentiellt
stora samhéllsekonomiska kostnader som {6]jd.

For att kunna hantera en kris effektivt maste Riks-
banken ocksa stindigt halla sin krisorganisation
aktuell. En forutséttning for detta dr att Riksbanken
l6pande gor stabilitetsanalyser som ger en god
kdannedom om det finansiella systemet. Dessutom
maste Riksbanken uppritthalla en praktisk formaga
att hantera kriser. Riksbanken organiserar darfor
egna krisdvningar och deltar dven i évningar till-
sammans med andra svenska och utlindska myn-
digheter, 1 forsta hand tillsynsmyndigheter och
finansministerier, for att viardera och forbattra kris-
beredskapen. I takt med att bankernas granséver-
skridande verksamhet har 6kat har det blivit allt
viktigare att genomfora krisévningar dar myndig-
heter fran olika lander deltar. Finansiell krishante-
ring har ocksa blivit en profilfraga for Riksbankens
arbete 1 olika internationella forum.

Verksamheten 2011

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet pragla-
des under 2011 fortfarande av efterverkningarna
av den finansiella kris som bérjade med oro pa de
internationella marknaderna 2007 och drabbade
Sverige hosten 2008. Riksbanken deltog bland
annat 1 ett fortsatt reformarbete kring det framtida
finansiella regelverket. Riksbanken arbetade ocksa
med att fortydliga sin kommunikation genom att
precisera de rekommendationer som banken sedan
2010 riktar till aktérerna i det finansiella systemet.
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Under aret 6kade oron pa de finansiella markna-
derna, vilket framfor allt berodde pa statsfinansiella
problem 1 euroomradet. Investerarnas férvantning-
ar pa en omforhandling av Greklands statsskuld
okade och under hosten foreslog eurolanderna en
frivillig nedskrivning av vardet pa de grekiska stats-
obligationerna. Samtidigt borjade investerarna
ifragasitta hallbarheten i1 de offentliga finanserna
istorre linder inom euroomradet. Till foljd av
detta steg rantorna pa statsobligationer 1 de stats-
finansiellt svaga landerna (se diagram 11). Riks-
banken 6kade darfor sin beredskap for att kunna
agera om osikerheten pa de finansiella mark-
naderna skulle paverka det finansiella systemet 1
Sverige. Bland annat intensifierade Riksbanken
sina kontakter med bade marknadsaktorer och
banker samt med andra centralbanker.

Trots osdkerheten kunde de svenska bankerna
finansiera sig pa de finansiella marknaderna. Det
berodde dels pa att de var battre kapitaliserade dan
manga andra internationellt aktiva banker, dels pa
att de hade sma direkta exponeringar mot de stats-
finansiellt svaga landerna. Bankernas situation
underlattades ocksa av att de hade forlangt I6ptiden
pa sin marknadsfinansiering. Riksbanken behévde
dérfor inte aterinfora nagra atgirder for att siker-
stalla likviditeten 1 banksystemet. I detta avseende
skilde sig situationen i Sverige fran den i manga
andra europeiska lander, diar bankerna aterigen
forlitade sig pa lan fran Europeiska centralbanken
(ECB). Det blev dock dyrare for de svenska ban-
kerna att finansiera sig pa ldngre l6ptider.

Utveckling av internationellt regelverk

och samarbete

Under 2011 fortsatte Rikshanken arbetet med att
utreda och paverka framtida regelverk och férbéttra
tillsynen av det finansiella systemet. Svenska banker
och finansiella institut regleras av de lagar som
utformas pa EU-niva, vilka i sin tur ofta utformas

i andra internationella organ. Riksbanken deltog
aktivt i detta arbete bade pa EU-niva och inom
Bank for International Settlements (BLS).

Dessa internationella diskussioner fokuserade till stor
del pa det nya globala regelverket for banker, de
sa kallade Basel III-reglerna, som Baselkommittén
antog i slutet av 2010. Basel IIl-reglerna staller
bland annat krav pa att bankerna ska halla mer
kapital och kapital av béttre kvalitet dn vad som
har kravts hittills. Det innebér att minimikravet pa
bankernas eget kapital hojs, vilket 6kar bankernas
formaga att absorbera forluster. Darmed minskar
sannolikheten for en finansiell kris. For att minska
likviditetsriskerna 1 det finansiella systemet stiller
overenskommelsen dessutom bindande kvantitativa
krav pa bankernas likviditetsrisker. Det nya regel-
verket syftar dven till att 6ka genomlysningen av
bankernas balansrakningar och de risker som de
tar. Basel III-reglerna ska inforas successivt mellan

2013 och 2019.

LLOZ DONINSIAOQIYSHY — INVESHIY SIDIYIAS

w
()]



FORVALTNINGSBERATTELSE

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2011

w
()}

I'juli 2011 presenterade EU-kommissionen ett for-
slag till hur Basel I1I-reglerna ska implementeras
inom EU. Riksbanken deltog i diskussionerna om
detta forslag genom att bista Finansdepartementet
med expertis vid forhandlingar med Europeiska
radet och EU-parlamentet om hur férslaget ska

se ut. Som medlem 1 Baselkommittén deltog
Riksbanken ocksa i arbetet med att vidareutveckla
forslaget om extra kapitaltickningskrav pa inter-
nationellt systemviktiga banker och studera vilka
konsekvenser det nya regelverket kan fa pa den
reala ekonomin.

Riksbanken fortsatte under aret att inom BIS delta i
arbetet med att ta fram nya reviderade principer for
systemen 1 den finansiella infrastrukturen. Dessutom
deltog Riksbanken i utformningen av ett forslag
fran EU-kommissionen om nya regleringar for att
6ka transparensen och minska riskerna 1 handeln
med OTC-derivat (European Market Infrastructure
Regulation) genom att bista Finansdepartementet
med expertis infor férhandlingar.

I'sitt arbete med att sikra de finansiella markna-
dernas funktionssitt limnade Riksbanken synpunk-
ter pa hur det nya regelverket f6r EU:s marknad
for finansiella instrument (MiFID eller Market in
Financial Instrument Directive) ska utformas.
Oversynen av detta regelverk syftar till att forbattra
finansmarknadernas funktion genom att ge enhet-
liga regler for vardepapperstoretag och dirigenom
oka genomlysningen av marknaden.

Vidare presenterade BIS slutsatserna av en under-
sokning om hur centralbanker kan struktureras

sa att de effektivt kan arbeta med stabilitetsfragor.
Undersokningen, som genomfordes under riks-
bankschef Stefan Ingves ledning, visade att central-
bankernas ansvar och mandat for finansiell stabilitet
behover faststéllas tydligt. For att beslut ska kunna
fattas effektivt och for att ansvar ska kunna utkravas
behéver man ocksa klargéra hur ansvaret ska forde-
las mellan centralbankerna och andra myndigheter
som ar involverade 1 arbetet med att framja finan-
siell stabilitet. Centralbankerna behéver dessutom
fa lampliga verktyg for att frimja stabiliteten 1 det
finansiella systemet.

Vikten av 6kad genomlysning av banksektorn dr en
fraga som forste vice rikshankschef Svante Oberg
aven under 2011 drev for Riksbankens rakning,

i sin roll som ledamot i EU:s ekonomiska och
finansiella kommitté (EFK). Han arbetade for att
analysen 1 Internationella valutafondens (IMF:s)

sa kallade Financial Sector Assessment Program
(IF'SAP) ocksa ska omfatta stresstester av bank-
systemets motstandskraft och en granskning av
bankernas likviditetssituation.

Pa uppdrag av EFK ledde vice riksbankschef Lars
Nyberg under forsta halvaret 2011 en arbetsgrupp
som hade 1 uppgift att kartligga och analysera vilka
krishanteringsmekanismer medlemslanderna hade
for att mota resultatet av Europeiska bankmyndig-
hetens (EBA:s) stresstester som publicerades i juli.

Riksbanken deltar 1 arbetet 1 det nybildade euro-
peiska makrotillsynsorganet Europeiska systemrisk-
namnden (ESRB). Under aret verkade Riksbanken
aktivt for att ESRB ska agera nér det géller tank-
bara atgarder for att minska bankernas sarbarhet
all foljd av att de anvinder marknadsfinansiering i
amerikanska dollar. Riksbanken ldmnade sitt bidrag
ocksa i ESRB:s arbete med att granska den fram-
vaxande EU-lagstiftningen {or banker, infrastruktur
och forsakringsbolag. Granskningen fokuserade pa
att lagstiftningen maste gora det mgjligt for myndig-
heter att pa nationell niva faststilla hardare krav an
de som beslutats pa EU-niva, till exempel nar det
galler sadana tillsynsinstrument som kapitalkrav {6r
banker. Riksbanken deltog dven i arbetet med att
utforma ESRB:s forsta offentliga rekommendation
med atgarder som ska minska riskerna i banksyste-
met till f6ljd av utlaning i utlindsk valuta (se dven
rutan Internationellt arbete).

Riksbanken fortsatte under aret att utveckla det
nordiska och baltiska samarbetet. Under 2011 holls
i Stockholm tva moten med Nordic-Baltic Macro-
prudential Forum, ett informellt samarbetsforum
for centralbanker och tillsynsmyndigheter 1 dessa
lander som ska fokusera pa finansiella stabilitets-
risker och den grinsoverskridande bankverksam-
heten 1 regionen. Riksbankschef Stefan Ingves dr
ordférande i forumet fram till 2013.

Riksbanken fortsatte dven arbetet inom ramen

{or den nordisk-baltiska stabilitetsgruppen, som

ar ett forum for finansdepartement, centralbanker
och tillsynsmyndigheter 1 de nordiska och baltiska
landerna. Detta forum bildades 2010 efter en 6ver-
enskommelse om finansiell stabilitet, krishantering
och krislésning mellan de nordiska och baltiska lan-
derna for att starka beredskapen att hantera grans-
overskridande finansiella stabilitetsfragor inom den
nordisk-baltiska regionen.

Under 2011 arbetade Riksbanken med den svenska
delen av en studie om kostnader for betalningar
som ECB paborjade under 2010 tillsammans med
19 nationella centralbanker inom Europeiska
centralbankssystemet (ECBS). Resultatet av studien
skulle enligt plan presenteras under aret men arbe-
tet fick skjutas upp eftersom flera lander har haft
svarigheter med att fa tillgang till relevanta data.



Internationellt arbete

Riksbanken verkar inom ett flertal interna-
tionella organisationer. Utdver det arbete
med finansiella regelverk som bedrivs
inom BIS, ECBS och EFK har Riksbanken
andra internationella ataganden, bland
annat inom ramen for IMF. Sedan 2011
har Riksbankens internationella uppgifter
utokats i och med att Stefan Ingves under
aret fick nya engagemang inom ESRB,
Baselkommittén och Radet for finansiell
stabilitet (FSB).

ESRB

ESRB dr en ny oberoende EU-myndighet
med ansvar for makrotillsyn av det
finansiella systemet i EU. Dess huvud-
uppgift ar att bidra till att forhindra eller
minska systemrisker for den finansiella
stabiliteten i unionen. Den kan utfarda
offentliga eller konfidentiella varningar och
rekommendationer om atgarder. Dessa
kan riktas savél till hela unionen som till
en eller flera medlemsstater, europeiska
tillsynsmyndigheter eller nationella tillsyns-
myndigheter.

| januari blev riksbankschef Stefan Ingves
vald till ordférande for ett av de tva rad-
givande organen i ESRB, den radgivande
tekniska kommittén (ATC). | egenskap av
ATC-ordférande ingér Stefan Ingves bade
i styrkommittén som forbereder styrelsens
sammantrdden och 6vervakar ESRB:s
I6pande arbete och i ESRB:s styrelse. Aven
vice riksbankschef Lars Nyberg deltog
under dret som representant for Riksban-
ken vid ett flertal moten i ESRB:s styrelse
och i ATC. Inom ESRB deltar Riksbanken
dessutom aktivt i olika arbets- och expert-
grupper som forbereder arbetet i ATC.

Baselkommittén och FSB

Baselkommittén har som uppgift att ta
fram internationella standarder, riktlinjer
och rekommendationer for reglering av
banker. Det senaste exemplet &r Basel IlI-
reglerna. Riksbanken deltar aktivt i ett
flertal undergrupper till Baselkommittén.
Baselkommitténs ordférande dr dessutom
medlem i FSB som &r en internationell
namnd inrattad for att belysa sarbarheter
i den finansiella stabiliteten. Namnden har
som uppgift att utveckla, samordna och
infora internationella regleringar och tillsyn
inom omrddet finansiell stabilitet. FSB har
ocksa initierat sex regionala konsultations-
grupper for olika delar av varlden for att
Oka informationsutbytet med lander som
inte & medlemmar i organisationen.

I juni valdes Stefan Ingves till ordférande
for Baselkommittén. | denna egenskap &r
han medlem i FSB ddr han representerar
kommittén pd motena i plenum och i styr-
kommittén, som ar det hogsta beslutande
respektive det verkstdllande organet i FSB.
Vice riksbankschef Karolina Ekholm repre-
senterar Riksbanken i FSB:s regionala kon-
sultationsgrupp for Europa.

Tillsammans med ESRB:s och Baselkommit-
téns egna sekretariat arbetar Riksbanken
|6pande med att forbereda Stefan Ingves
infor moten i dessa kommittéer.

IMF

Under 2011 fortsatte Riksbanken sitt
arbete gentemot IMF. Sverige ingar i den
nordisk-baltiska valkretsen i IMF, vilket
bland annat innebdr att Riksbanken i sam-
arbete med Finansdepartementet ldgger
fast Sveriges position i policyfragor infor
diskussioner och beslut i IMF:s exekutiv-
styrelse. Riksbanken bidrar dven till IMF:s
finansiering via insatskapital och lanear-
rangemang. Darutover ar riksbankschef
Stefan Ingves Sveriges guvernér i IMF,
medan vice riksbankschef Barbro
Wickman-Parak representerar Riksban-
ken i den nordisk-baltiska monetéra och
finansiella kommittén (NBMFC), som &r
valkretsens hogsta policyskapande organ.

Under hosten ldmnade riksdagen ett
bemyndigande till regeringen om att 6ka
Sveriges insatskapital i IMF med 2 035
miljoner sarskilda dragningsratter (SDR)
sa att det uppgar till totalt hogst 4 430
miljoner SDR. Riksdagen bemyndigade
vidare Riksbanken att betala det néd-
védndiga beloppet till IMF. Insatskapitalet i
IMF hojs forst nar tillrackligt manga med-
lemslédnder (70 procent) ratificerat detta.

En viktig policyfraga som diskuterades
under aret var IMF:s évervakningsroll.
Sverige vdlkomnade att denna innefattar
en fordjupad analys av gransoverskridande
effekter av enskilda landers ekonomiska
politik och lanken mellan den finansiella
sektorn och realekonomin. Sverige arbe-
tade dven aktivt for att IMF:s 6vervakning
ska omfatta analys av landers finansiella
balanser och att IMF ska utveckla riktlinjer
for hur lander bor hantera volatila kapital-
floden. | samarbete med IMF anordnande
Riksbanken under varen en konferens dar
olika centralbanker deltog for att diskutera
metoder for att genomfora stresstester av
bankernas motstandskraft. Dartill arrange-

FORVALTNINGSBERATTELSE

rade Riksbanken och IMF i juni ett
seminarium dar man diskuterade hur det
internationella finansiella systemet ska
starkas och vilken roll IMF ska ha i detta
arbete.

Riksbanken deltar dven i IMF:s nya lane-
arrangemang (NAB) som aktiveras vid be-
hov da efterfragan pa utlaning fran IMF &r
sa pass stor att insatskapitalet inte bedéms
vara tillrackligt. Under varen beslutade
Riksbanken och évriga medlemmar i NAB
att 6ka lanearrangemangets storlek och
forbattra dess funktionssatt. (Riksbankens
transaktioner i samband med NAB beskrivs
i avsnittet Tillgdngsforvaltning.)

Med anledning av den osékra situationen
i euroomradet beslutade Riksbanken i
december om att verka for ett riksdags-
beslut som ger Riksbanken ratt att teckna
ett bilateralt avtal om att ldna ut upp till
100 miljarder kronor till IMF. Beslutet togs
i samband med ett EU-initiativ om ett tids-
begrénsat europeiskt bidrag till IMF:s
resurser for att ddmpa effekterna av den
pagéende skuldkrisen. Enligt beslutet ska
Riksbanken arbeta for att dess andel av
det europeiska bidraget anvands for lan
under IMF-program som &r férknippade
med 6vervakning och strikta villkor med
krav pa reformer i ldntagarldnderna och
som baseras pa en rimlig fordelning av
EU-landernas individuella insatser.

Teknisk assistans

Riksbanken bidrar ocksd med experthjalp
till centralbanker i utvecklingslander,

sa kallad teknisk assistans. Under aret
omfattade experthjdlpen samarbete med
centralbankerna i Kenya, Uganda, Vietnam
och Albanien. Verksamheten finansierades
med medel frdn Sida.
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Oversyn av det svenska ramverket for tillsyn och
o6vervakning av den finansiella sektorn

Mot bakgrund av lardomar fran den finansiella
krisen och det omfattande regleringsarbete som
pagar internationellt fortsitter ocksa arbetet med
att se 6ver det svenska ramverket for tillsyn och
6vervakning av den finansiella scktorn. Flera utred-
ningar pekade daven under aret pa vikten av att det
svenska ramverket dndras sa att det blir mer dnda-
malsenligt. Har ingar till exempel att se éver och
{ortydliga Riksbankens mandat for finansiell stabi-
litet, att tydliggora ansvarsférdelningen mellan
Riksbanken och Finansinspektionen samt att utreda
om Riksbanken behéver sirskilda verktyg for att
varna den finansiella stabiliteten.

Utvdrderingar av Riksbankens penningpolitik och
arbete med finansiell stabilitet 2005-2010

I sitt remissyttrande 6ver finansutskottets rapport
Utvardering av Riksbankens penningpolitik och
arbete med finansiell stabilitet 2005-2010 presen-
terade direktionen sina stallningstaganden éven till
den del av utvirderarnas bedémningar och rekom-
mendationer som avser Riksbankens arbete med
finansiell stabilitet. Direktionen instimde 1 utvarde-
rarnas uppfattning att det finns brister i det institu-
tionella ramverket och lagstiftningen. Samtidigt
konstaterade direktionen att merparten av dessa
fragor ar under utredning inom ramen for Finans-
kriskommitténs arbete och att finansutskottet avser
att géra en 6versyn av riksbankslagen efter det att
kommittén lagt fram sina forslag.

Aven riksbanksfullmiktige stillde sig positivt till att
utredarnas rekommendationer ligger i linje med den
framstillning som Riksbanken 6verlimnade till riks-
dagen 2010. Fullmaktige bedémde dock 1 sitt remiss-
yttrande att det for narvarande saknas anledning att
gora forandringar 1 direktionens ansvarsfordelning
och aterinfora sirskilda beredningsomraden {6r
varje enskild direktionsledamot.
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Riksbankens arbete med finansiell stabilitet behand-
lades ocksa pa uppdrag av Studieférbundet Narings-
liv och Sambhille (SNS) i forskarrapporten Main-
taining Financial Stability in an Open Economy:
Sweden in the Global Cirisis and Beyond. Rappor-
ten analyserar Riksbankens hantering av den finan-
siella krisen och lyfter bland annat fram behovet

av att se 6ver rollfordelningen mellan Riksbanken
och andra myndigheter, 1 forsta hand Finansinspek-
tionen. Férfattarna pekar dven pa att det kravs nya
regleringar av den finansiella sektorn och att sam-
bandet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet
ar starkare 4n vad som tidigare antagits.

Mot denna bakgrund ingick Riksbanken i januari
2012 en 6verenskommelse med Finansinspektionen
om att inritta ett temporart och informellt samver-
kansrad for makrotillsyn for att etablera en effektiv
samradsstruktur kring finansiell stabilitet 1 avvaktan
pa att Finanskriskommitténs forslag presenteras
och genomf{ors 1 lagstiftningen. Syftet med radet ar
att etablera ett forum dér Riksbanken och Finans-
inspektionen kan diskutera bedémningar av system-
risker, finansiell stabilitet och makrotillsyn. Sam-
verkansradet ska dven kunna utgora ett forum dér
man diskuterar och samordnar eventuella policy-
budskap och atgirder inom myndigheternas gemen-
samma intressesfar. Det giller till exempel utform-
ning och tillimpning av riskf6rebyggande verktyg.

Rapporternas slutsatser kring Riksbankens penning-
politik presenteras 1 avsnittet Ett fast penningvirde —
prisstabilitet. Dar redogors ocksa for Riksbankens
remissvar och andra atgarder inom penningpolitiken
med anledning av de aktuella utvarderingarna.

Professorerna Goodhart och Rochet bedémde att effekterna
av den senaste finanskrisen var relativt lindriga i Sverige tack
vare de atgérder som Riksbanken vidtog i samarbete med
Riksgélden och Finansdepartementet.

De ansdg ocksa att den svenska lagstiftningen borde &dndras
for att fortydliga Riksbankens, Finansinspektionens, Riks-
géldens och Finansdepartementets ansvar och befogenheter
ndr det géller att hantera och férebygga kriser.



Mpyndigheternas insatser for finansiell stabilitet
Riksbankens arbete med finansiell stabilitet under
perioden 2005-2007 granskades under 2011 dven
av Riksrevisionen. Syftet med granskningen, som
ocksa omfattade Finansinspektionens arbete inom
omradet, var att dra lardomar for statens arbete
med att uppritthalla stabiliteten i det svenska finan-
siclla systemet utifran den risk som de svenska ban-
kernas exponeringar i de baltiska landerna innebar
for Sverige. I sitt remissyttrande 6ver denna gransk-
ning vilkomnade Riksbanken att Riksrevisionen
granskar myndigheternas arbete med finansiell
stabilitet. Riksbanken instimde dessutom i stora
drag med Riksrevisionens uppfattning. Det giller
exempelvis att det finns brister 1 det institutionella
ramverket och 1 lagstiftningen om finansiell stabilitet
samt att kommunikationen kring riskuppbyggnaden
fore krisen inte var tillrackligt tydlig.

I'december 2011 foreslog Utredningen om stérkt
krisberedskap 1 det centrala betalningssystemet
(SOU 2011:78) att Riksbanken fran och med 2013
ska fa en tydligare roll i arbetet med den finansiella
sektorns krisberedskap och ansvara fér nationell
samordning av denna. Detta ansvar dr tankt att
vara en del av det arbete som Riksbanken sedan en
langre tid driver {or att stirka sektorns motstands-
kraft mot operativa kriser och vidareutveckla dess
krishanteringsférmaga. Det handlar om att de
berérda myndigheterna och foretagen, enskilt och
tillsammans, ska kunna motverka och hantera kriser
till foljd av exempelvis omfattande systemavbrott,
personalbortfall eller fysiska olyckor och katastrofer.
En val fungerande krisberedskap kan vara avgo-
rande for att den finansiella sektorn ska uppratthalla
sina samhéllsviktiga ganster om en operativ kris
intréffar.

Utvdrdering av det svenska finansiella systemet
Under varen utvirderade IMF den finansiella sek-
torn 1 Sverige. Utvarderingen skedde inom ramen
for en FSAP, vars syfte ar att identifiera sarbarheter
i det finansiella systemet som kan leda till en finan-
siell kris. Bland annat genomf6r man stresstester

av banksystemets motstandskraft mot en saimre eko-
nomisk utveckling, utvarderar det finansiella regel-
verket och analyserar 1 vilken utstrackning interna-
tionella standarder och regelverk efterlevs.

Riksbanken bistod IMI 1 detta arbete genom att
planera, samordna och arrangera méten mellan
IMF och andra myndigheter och aktérer i det
svenska finansiella systemet. Riksbanken samlade
ocksa in data at IMF och hjalpte all att ta fram
nya modeller for att genomfora stresstester.

Resultatet av utvarderingen visade att IMF 1 allt
vasentligt delar Riksbankens uppfattning om att de
storsta riskerna for den svenska finansiella sektorn
under aret harrérde fran den statsfinansiella krisen
i euroomradet, men att dessa risker var indirekta.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Av IMF':s utvirdering framkom &ven att vissa av
Riksbankens verksamhetsomraden behover forstar-
kas. Det giller exempelvis modellutvecklingen och
6vervakningen av den finansiella infrastrukturen.
Riksbanken har inlett ett arbete 1 syfte att forstarka
bada dessa omraden. IMF pekade ocksa pa vikten
av att man tar ett samlat grepp om det finansiella
ramverket 1 Sverige genom att bland annat etablera
ett nytt forum for svenska myndigheter med ansvar
att varna den finansiella stabiliteten.

Analys av lamplig kapitalniva i svenska storbanker
Riksbanken genomforde under aret en studie 6ver
lamplig kapitalniva i svenska storbanker. Studien
fokuserade pa de samhéllsekonomiska for- och nack-
delarna med att bankerna har olika kapitalnivaer
med hénsyn till de specifika omstindigheter som
rader i1 det svenska banksystemet. Dess resultat,

som presenterades i december 1 expertrapporten
Lampliga kapitalnivaer i svenska storbanker —en
samhiéllsekonomisk analys, blev ett inldgg 1 debatten
kring hur mycket kapital banker behéver halla som
buffert for att bittre sta emot finansiella kriser. De-
batten kretsar bland annat kring det nya Basel I11I-
regelverk som anger den ldgsta nivan pa bankernas
eget kapital (kdrnprimarkapital) 1 relation till de risk-
vigda tillgdngarna som varje land bor alagga sina
banker. I Basel III-reglerna sitts de grundlaggande
kapitaltickningskraven nagot forenklat till 7 procent.
Riksbankens studie indikerar daremot att de svenska
bankerna ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv bor
uppna kapitalnivaer inom intervallet 10-17 procent.
Darmed tycks kapitaltackningskraven enligt Basel I1I-
reglerna inte riacka till for att sikerstalla att de
svenska bankerna uppnar kapitalnivaer inom det
samhillsekonomiskt mest limpliga intervallet.

Utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden

Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden, vars resultat presenterades 1

april 2011, undersokte flera fragor ur ett stabilitets-
perspektiv (de resultat som har betydelse for den
penningpolitiska analysen beskrivs 1 avsnittet Ett

fast penningvirde — prisstabilitet). Det géllde bland
annat fragan om hur den finansiella stabiliteten
skulle paverkas om huspriserna bérjade falla och om
ett sadant prisfall skulle leda till stora kreditf6rluster
pa bankernas utlaning till hushéllen. Utredningen
konstaterade att de kreditforluster som de svenska
bankerna i sadana fall skulle vintas géra pa bolan till
hushall inte forefaller utgora nagot direkt hot mot
den finansiella stabiliteten. Daremot skulle bankernas
kostnader for och tillgang till marknadsfinansiering
genom sikerstéllda obligationer kunna paverkas av
ett fall 1 huspriser, trots att kreditrisken 1 den under-
liggande tillgangen — bolanen — bedéms som liten.
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En annan viktig slutsats fran utredningen ar att
tillgangen till detaljerade uppgifter om hushallens
tillgangar och skulder ar en férutsittning for en
god analys av bostadsmarknaden. Genom att
anvanda sadana uppgifter kan man pa ett tidigt
stadium bilda sig en uppfattning om vilken del av
bankernas utlaning som ar kinslig for forandringar
1 hushallens ekonomi och vad det kan betyda for
stabiliteten 1 det svenska finansiella systemet. Mot
denna bakgrund tillsatte Riksbanken ett projekt med
uppdrag att underséka hur man kan bygga upp

en databas som samlar detaljerade uppgifter om
hushallens tillgangar och skulder (se rutan Statistik
1 avsnittet Ett fast penningvirde — prisstabilitet).
Parallellt med detta projekt paborjade Riksbanken
1 samarbete med Finansinspektionen dven en under-
sokning om kreditgivningen pa den svenska bolane-
marknaden utifran de uppgifter som hushallen
lamnar till bankerna i sina laneansékningar.

Utredningen pekade ocksa pa att det ar viktigt att
undersoka vilka verktyg som behovs for att fore-
bygga systemrisker, och hur ansvarsfordelningen
mellan myndigheter bor se ut ndr det galler att
anvanda dessa verktyg. Analys av dessa fragor
ingar i Finanskriskommitténs arbete inom ramen
for en Gversyn av regelverket for att hantera finan-
siella kriser.

Bedémningar av den finansiella stabiliteten
Riksbanken bedémde under aret att de svenska
bankerna var finansiellt starka eftersom deras intja-
ning hade forbéttrats medan kreditforlusterna var
och vintades forbli laga. Samtidigt hade de svenska
bankerna stérkt sitt kapital och var val kapitalise-
rade jamfort med manga banker i andra ldnder.
Detta bidrog till att de svenska bankerna hade

god tillgang till marknadsfinansiering trots att

oron pa de finansiella marknaderna tilltog under
aret. Deras kostnader for att finansiera sig pa

langre 16ptider 6kade dock under andra halvaret.

De storsta risker som bedémdes kunna paverka de
svenska bankerna var att de finansiella marknaderna
skulle fungera simre och att den globala tillvixten
skulle avta till f6ljd av den statsfinansiella krisen 1
euroomradet.

De svenska bankerna klarade sig vél under vdren,

trots att oron pd de finansiella marknaderna

Okade igen

Osékerheten pa de finansiella marknaderna ékade
aterigen under varen till f6ljd av de statsfinansiella
problemen i euroomradet. Portugal tvingades som
tredje land inom euroomradet, efter Grekland och
Irland, ansoka om finansiellt stod fran EU och IME.
Aktorerna pa de finansiella marknaderna riktade dock
mer fokus pa Grekland, dar svaga tillvaxtutsikter och
stora budgetunderskott hade ¢kat sannolikheten for en
omforhandling av landets statsskuld. Till f6ljd av den
statsfinansiella oron 6kade manga europeiska bankers
kostnader for marknadsfinansiering och flera banker
var alljamt beroende av centralbankernas likviditets-
stodjande atgarder for att kunna finansiera sig. De
svenska bankerna hade dock god tillgang till mark-
nadsfinansiering bade i kronor och 1 utlindsk valuta.
Riksbanken kunde darfor avveckla sitt sista extra-
ordindra lan 1 januari 2011.

Riksbanken bedémde att eckonomin 1 de nordiska
landerna skulle fortsitta att utvecklas vl och att
aterhdmtningen 1 de baltiska landerna skulle fortga.
Dérmed vantades kreditforlusterna 1 dessa lander bli
laga. Under varen 2011 reviderade darfor Riksbanken
ned sin prognos for bankernas kreditforluster jamfort
med den prognos som publicerades 1 rapporten Finan-
siell stabilitet i december 2010 (se diagram 12). Kredit-
forlusterna under 2011-2013 beridknades uppga till

18 miljarder kronor, vilket var 8 miljarder mindre an
bedémningen for samma ar i den foregaende stabili-
tetsrapporten. Samtidigt vantades bankernas intjaning
oka, framfor allt till f6]jd av att utlaningen till foretag

1 de nordiska landerna berdknades oka.

Riksbankens hantering av den senaste finanskrisen analyse-
rades av Ralph Bryant, senior fellow vid Brookings Institution,
Dale Henderson, professor vid Georgetown University, och
Torbj6rn Becker, forskare vid Handelshégskolan i Stockholm.

Resultaten av deras analys publicerades av SNS i november
2011. Forskarna lyfte fram behovet av att inféra nya
regleringar av finanssektorn, integrera det finansiella
systemet bdttre i penningpolitiska analyser och fortydliga
rollférdelningen mellan Riksbanken och Finansinspektionen.



Diagram 12

Resultat fore kreditférluster och kreditférluster netto i storbankerna, summerat
over fyra kvartal, miljarder kronor, 2011 &rs priser
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Anm. De streckade linjerna avser prognoser i Riksbankens huvudscenario enligt rapporterna
Finansiell stabilitet 2011:2 (bla linje och réd linje), 2011:1 (grén linje) och 2010:2 (gul linje).
Kreditforluster netto dr summan av fyra redovisningsposter: konstaterade kreditférluster,
reserveringar fér befarade kreditférluster, dterféring fran tidigare reserveringar och
atervinningar pa tidigare konstaterade kreditférluster.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och Riksbanken.

Den statsfinansiella oron i Europa fortsatte dock att
utgora en risk for den finansiella stabiliteten, dven
om Sverige och de svenska bankerna ansags ha
goda forutsattningar att sta emot den. Trots att de
svenska bankerna hade forlingt I6ptiden 1 sin finan-
siering anvande de sig fortfarande till stor del av
kortfristig marknadsfinansiering i utlindsk valuta,
framst 1 amerikanska dollar. Om oron pa de finan-
siella marknaderna skulle 6ka fanns det en risk att
det skulle kunna bli bade svéarare och dyrare for
bankerna att finansiera sig pa de internationella
kapitalmarknaderna. Dessutom riskerade konjunk-
turen i Sverige och globalt att vika till foljd av den
okade statsfinansiella oron. Detta skulle kunna
medfora att bankernas kreditforluster 6kade igen.

Riksbankens stresstest av de svenska bankernas
motstandskraft mot hogre kreditforluster visade
dock att bankernas kirnprimérkapitalgrad, det
vill siga bankernas eget kapital i relation till deras
riskvdgda tillgangar, skulle vara hog aven vid
betydligt hogre kreditforluster.

Riksbanken testade ocksa bankernas likviditets-
situation. Resultaten indikerade att de svenska
bankerna tog nagot storre likviditetsrisker @n ett
genomsnitt i ett urval av europeiska banker. Det
beror bland annat pa att de svenska bankerna
haller en stor del mindre likvida tillgangar, som
exempelvis bolan, samtidigt som deras vérde-
pappersfinansiering till viss del ar kortfristig.

Riksbankens rekommendationer

Mot bakgrund av den radande riskbilden och
resultaten av stresstesterna riktade Riksbanken
imaj 2011 tre rekommendationer till de svenska
bankerna.

FORVALTNINGSBERATTELSE

I likhet med motsvarande rekommendation i stabi-
litetsrapporten i december 2010 bedémde Riks-
banken att de svenska storbankerna borde bibehalla
eller 6ka sina kapitalnivaer till f6ljd av osikerheten
nir det gillde den internationella konjunkturen och
storningarna pa finansmarknaderna. Dartill radde
det osdkerhet om utformningen av de nya kapital-
kraven enligt Basel III-reglerna. Riksbanken ansag
ocksa att det fanns omstiandigheter i det svenska
banksystemet som motiverade att de svenska stor-
bankerna pa sikt borde aldggas hégre kapitaltack-
ningskrav dn vad som foreskrivs i Basel III-reglerna.
Dessa omsténdigheter inkluderar den svenska bank-
sektorns storlek och koncentration, dess omfattande
utlandsverksamhet och stora beroende av mark-
nadsfinansiering i utlandsk valuta samt de implicita
statsgarantierna. Om det uppstar nagot problem

1 banksektorn riskerar dessa faktorer att medfora
stora samhéllsekonomiska kostnader.

Riksbanken bedémde dven att de svenska storban-
kerna borde minska sina finansierings- och likvidi-
tetsrisker eftersom de fortfarande hade stor expone-
ring mot dessa risker, vilket ocksa framgick av
Riksbankens stresstester. Att storbankerna till stor
del anviande sig av kortfristig marknadsfinansiering
1 utlindsk valuta innebar ocksa att storningar pa de
finansiella marknaderna kunde fa stora effekter pa
deras tillgang till finansiering.

Dessutom upprepade Riksbanken sin rekommenda-
tion fran december 2010 om att tydligheten i stor-
bankernas offentliga likviditetsrapportering behdvde
forbattras da den fortfarande var bristfillig och
sdllan jamforbar bankerna emellan. Storbankerna
borde darfor en gang per kvartal offentliggora sina
likviditetsrisker genom att tillhandahalla delar av
den information som de ska rapportera till Finans-
inspektionen enligt de foreskrifter for rapportering
av likviditetsrisker som borjade gallaijuli 2011.

Situationen pa de finansiella marknaderna
forvérrades under andra halvdret men de svenska
bankernas motstdndskraft var god

Under andra halvaret forvarrades situationen 1
omvirlden. De statsfinansiella problemen i euro-
omradet och 1 USA medforde att de globala tillvixt-
utsikterna forsdmrades. Samtidigt verkade det vara
svart att fran politiskt hall skapa hallbara l6sningar
pa skuldproblemen, vilket medforde att oron pa de
finansiella marknaderna 6kade. Réntorna pa stats-
obligationer utgivna av statsfinansiellt svaga lander
steg darfor kraftigt. Aktorerna pa de finansiella
marknaderna blev dessutom allt mer forsiktiga

med att lana ut till varandra eftersom de bedémde
att motpartsrisken hade 6kat i takt med risken for
att nagot land skulle tvingas omf6rhandla sin stats-
skuld med stora forluster 1 banksystemet som foljd.
Aven om de svenska bankerna hade god tillgang till
marknadsfinansiering, 6kade deras kostnader for att
finansiera sig genom att ge ut sikerstallda obligatio-
ner pa langre 16ptider.
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I den andra stabilitetsrapporten under aret bedom-
de Riksbanken att de svenska bankerna trots allt
skulle vara rustade att méta en simre ekonomisk
utveckling och 6kad oro pa de finansiella markna-
derna. Deras ingjaning bedomdes 6ka framdver och
kreditforluster bli fortsatt laga, aven om de vantades
oka nagot till foljd av att tillviaxten i Sverige och
omvarlden berdknades bromsa in (se diagram 12).
Sammantaget ansag Riksbanken att de svenska
bankerna var finansiellt starka och att detta skulle
bidra till att uppratthalla fortroendet for det svenska
finansiella systemet dven vid 6kad oro pa de finan-
siella marknaderna. Den storsta risk som skulle
kunna paverka de svenska bankerna var att oron

pa de finansiella marknaderna till f6ljd av den stats-
finansiella situationen i euroomradet skulle utveckla
sig till en misstroendekris dar marknadernas funk-
tionsformaga skulle bli kraftigt nedsatt. De svenska
bankerna skulle vara sdrskilt utsatta i en sadan situa-
tion eftersom de till stor del anvinder sig av mark-
nadsfinansiering 1 utlindsk valuta. Riksbanken
bedémde ocksa att det fanns en risk att euroomra-
det kunde hamna i en recession, vilket skulle kunna
paverka tillviaxten i Sverige och darmed aven de
svenska bankernas kreditforluster och utlaning.

Resultaten av Riksbankens stresstester visade att de
svenska bankerna var fortsatt vil kapitaliserade och
skulle klara hogre forluster an 1 stabilitetsrapportens
huvudscenario. Det gillde dven om en viktig mot-
part skulle stilla in sina betalningar. Riksbanken
bedémde ocksa att de svenska bankerna fortfarande
tog storre likviditetsrisker &n manga europeiska
banker, aven om de under aret hade forbattrat sin
likviditetssituation.

Riksbankens rekommendationer

Mot bakgrund av den sdmre utvecklingen 1 omvarl-
den rekommenderade Riksbanken aven under hos-
ten att de svenska storbankerna skulle fortsatta att
bibehalla eller 6ka sina kapitalnivaer. Riksbanken
ansag ocksa, tillsammans med Finansinspektionen
och Finansdepartementet, att de svenska storban-

kerna borde alaggas ett bindande karnprimarkapital-
krav som i forhallande till deras riskvigda tillgangar
skulle uppga till minst 10 procent den 1 januari 2013
och minst 12 procent den 1 januari 2015. Bakom
denna rekommendation lag beddmningen att man
behovde stilla mer langtgaende krav pa de stora
svenska bankkoncernerna nar det galler bade kapital-
nivan och tiden for inférande dn vad som anges 1
Basel III-6verenskommelsen. Det beror pa att det
finns omstandigheter i det svenska banksystemet som
kan ge oproportionerligt stora samhéllsekonomiska
kostnader i hdandelse av en kris. Bland annat ar det
svenska banksystemet mycket koncentrerat och stort 1
forhallande till den svenska ekonomin. Storbankerna
har samtidigt en stor andel marknadsfinansiering i
utlandsk valuta. Dessutom ridknar marknadsaktérerna
med att den svenska staten implicit garanterar att
ingen av storbankerna kan ga i konkurs.

Nar det galler storbankernas likviditetssituation rekom-
menderade Riksbanken att de svenska bankerna skulle
uppfylla Baselkommitténs kortfristiga likviditetskvot
Liquidity Coverage Ratio (LCR) redan under 2011.
Dessutom borde storbankerna uppfylla detta matt
bade aggregerat for alla valutor och enskilt f6r euro
och amerikanska dollar. Riksbanken ansag dartill

att Finansinspektionen borde inféra bindande krav

pa storbankerna att uppfylla LCR 1 de utlandska valu-
torna fran och med januari 2013, vilket ar tva ar tidi-
gare dn vad Baselkommittén har foreslagit. Enligt Riks-
bankens bedomning behévde storbankerna éven fort-
satta att minska skillnaden 1 16ptid mellan sina tillgang-
ar och skulder for att uppfylla Baselkommitténs struktu-
rella likviditetskvot, Net Stable Funding Ratio (NSFR).

Vidare ansag Riksbanken att storbankernas offentliga
likviditetsrapportering fortfarande var bristfallig och
behovde forbattras. Rikshbanken rekommenderade
darfor att de svenska storbankerna efter den 1 juli
2012 regelbundet borde uppge mer detaljerad infor-
mation om storleken pa sina likviditetsreserver och
deras l6ptider samt redovisa sina LCR. Storbankerna
borde dessutom genom Bankforeningen enas om

Hanteringen av den senaste globala finanskrisen utreds
sedan mars 2011 av finanskriskommittén. Kommittén
tillsattes pa Riksbankens initiativ for att se éver det
svenska regelverket for hantering av finansiella kriser.

| dess uppdrag ingdr bland annat att analysera ansvars-
férdelningen och samspelet mellan Riksbanken, Riksgélden,
Finansinspektionen och Finansdepartementet. Kommittén
ska ocksa foresla forbéttringar av regelverket fér Riksbankens
hantering av fragor som rér finansiell stabilitet.



Diagram 13

Riskpremien pa interbankmarknaden, rantepunkter
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ytterligare relevanta och jamforbara nyckeltal och
matt for likviditetsrisker for offentlig redovisning

Uppfoljning

Det finansiella systemet 1 Sverige kunde upprétt-
halla sina funktioner under 2011, trots att oron
pa de finansiella marknaderna tilltog da den
statsfinansiella krisen 1 euroomradet fordjupades
och spred sig till allt fler och storre ldnder.

Den statsfinansiella krisen 1 euroomradet paverkade
det europeiska banksystemet i allt storre utstriack-
ning under aret. Overlag blev marknadsfinansie-
ringen bade dyrare och mer svartillganglig. Framfor
allt 6kade bankernas kostnad for att finansiera sig

1 amerikanska dollar. I'ér att stodja det europeiska
banksystemet borjade ECB tillfora likviditet i form
av lan med sex manaders l6ptid. ECB borjade ocksa
under hosten erbjuda finansiering 1 amerikanska
dollar och képte stora méangder statsobligationer
och sikerstallda obligationer.

De svenska bankerna drabbades inte av den till-
tagande oron i samma utstrackning tack vare att
de endast hade mycket sma exponeringar mot de
statsfinansiellt svaga linderna 1 euroomradet och
att de aven var vl kapitaliserade i ett europeiskt
perspektiv. Dessutom var Sveriges offentliga finan-
ser relativt starka under aret. Men det fanns tecken
pa att investerarna hade blivit mer forsiktiga. Detta
visade sig bland annat i att det blev dyrare for de
svenska bankerna att finansiera sig pa langre 16p-
tider. Riskpremien pa den svenska interbankmark-
naden fortsatte ocksa att stiga under aret, 1 linje
med utvecklingen i Europa (se diagram 13). Riks-
banken behévde dock inte vidta nagra atgarder for
att uppritthalla likviditeten 1 det svenska finansiella
systemet. De svenska bankernas tillgang till ameri-
kanska dollar var ocksa god.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Arbetet med att 6ka tydligheten 1 kommunikationen
kring finansiell stabilitet fortsatte. Riksbanken precise-
rade bland annat de rekommendationer som banken
sedan hosten 2010 riktar till aktorerna i det finansiella
systemet.

De svenska storbankerna fortsatte ocksa att anpassa
sig till de rekommendationer som Riksbanken lam-
nade i stabilitetsrapporten i december 2010. Det
fanns dock enligt Riksbankens bedémning fortfarande
en betydande skillnad i I6ptid mellan tillgangar och
skulder 1 det svenska banksystemet. Storbankernas
offentliga rapportering hade inte heller forbéttrats

i den utstrackning som Riksbanken hade 6nskat.
Riksbanken ansag darfor att rekommendationerna
fortfarande var aktuella (se avsnittet Bedomningar
av den finansiella stabiliteten).

Den svenska finansiella infrastrukturen fungerade
ocksa vil. De arliga utvarderingarna av clearing-
och avvecklingssystem for betalningar och finansiella
instrument visade att alla delar i den svenska infra-
strukturen huvudsakligen uppfyllde internationellt
uppsatta standarder.

Betalningssystemet RIX

Betalningssystemet RIX ar Riksbankens system for
kontooverforingar. Det ar knutpunkten i det svenska
finansiella systemet eftersom det ger deltagarna —
banker, clearinghus och flera andra marknadsaktérer —
mojligheten att gora finansiella 6verforingar pa ett satt
som inte medfor kredit- eller likviditetsrisker. Detta
minskar 1 sin tur riskerna i det finansiella systemet.

I RIX kan en deltagare gora éverforingar fran sitt eget
konto 1 Riksbanken till en annan deltagares konto 1
Riksbanken. Dessa éverforingar kan avse deltagarnas
egna finansiella transaktioner eller transaktioner for
deras kunders rdkning.

I'stort sett samtliga betalningar i svenska kronor som
inte sker internt 1 en enskild bank hanteras 1 nagon
form genom RIX. Omsittningen i systemet under
sex dagar motsvarar Sveriges BNP.

For att minska risken for att 6verforingar 1 RIX inte
kan utforas till foljd av att deltagare saknar likviditet
tillfér Riksbanken likviditet under dagen genom att
lamna kredit till RIX-deltagarna mot sikerheter.
Detta innebir att dverforingar kan utféras snabbare
och att effektiviteten 1 betalningssystemet darmed Okar.
Sékerheterna utgors framst av svenska och utlindska
vardepapper, men kan dven vara utlandsk valuta.

Eftersom RIX ar ett system som har avgorande bety-
delse for att det finansiella systemet ska fungera vil har
Riksbanken satt ctt hogt mal for dess tillganglighet.
Systemet ska vara tillgangligt under minst 99,85 pro-
cent av den tid det ar 6ppet. RIX ska ocksa motsvara
deltagarnas krav. Riksbanken har darfor som mal att
80 procent av deltagarna, vilka representerar minst

70 procent av transaktionsvolymen 1 systemet, ska
vara nojda med RIX.

LLOZ DONINSIAOQIYSHY — INVESHIY SIDIYIAS

D
w



FORVALTNINGSBERATTELSE

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2011

D
D

Samtliga kostnader for att tillhandahalla tjansterna
1 RIX ska finansieras genom avgifter fran delta-
garna. Detta innebér ocksa att Riksbanken sjalv
betalar avgift efter samma princip som 6vriga
deltagare och dessutom betalar {or de funktioner
som anvinds for att genomf6ra penningpolitiken.

I anslutning till RIX tillhandahaller Riksbanken
aven sarskilda konton och krediter under dagen for
att underlétta avvecklingen av virdepappersaffarer.
Euroclear Sweden, den svenska centrala virde-
pappersforvararen, hanterar dessa konton och
krediter pa uppdrag av Riksbanken.

Verksamheten 2011

Sedan borjan av aret har det tillkommit en ny del-
tagare 1 RIX. Vid utgangen av 2011 fanns totalt
24 deltagare i systemet.

RIX hanterade 1 genomsnitt 13 657 transaktioner
per dag under 2011. Detta dr en 6kning med 16
procent jamfort med 2010. Den genomsnittliga
transaktionen uppgick till cirka 33 miljoner kronor.

Den dagliga omsittningen var samtidigt cirka 448
miljarder kronor i genomsnitt. Detta innebér en
6kning med 4 procent jamfort med foregaende ar,
om man justerar omsattningen under 2010 for
transaktioner 1 samband med de sdrskilda lan till
banker som Riksbanken hade lamnat med anled-
ning av finanskrisen.

I genomsnitt hade deltagarna 1 RIX ett kreditut-
rymme pa cirka 142 miljarder kronor under aret,
vilket dr en minskning med cirka 9 miljarder jam-
fort med foregaende ar. Detta kreditutrymme mot-
svarar virdet av de sakerheter som deltagarna stallt
till Riksbanken och som inte utnyttjats som siaker-
het f6r andra krediter som Riksbanken lamnat.
Summan av de krediter som samtliga deltagare
maximalt utnyttjade per dag motsvarade i genom-
snitt 62 procent av detta kreditutrymme.

Eftersom RIX ar mycket betydelsefullt for det
finansiella systemet behover Riksbanken ha val
fungerande reservrutiner om det tekniska systemet
skulle fallera. Darfor genomforde Riksbanken
under aret flera évningar av reservrutinerna, bade
sjalvstandigt och tillsammans med deltagarna.
Riksbanken pabérjade ocksa en utredning om
behovet av att inféra en 16sning som ger deltagarna
tillgang till ett fungerande betalningssystem dven
om driften vid Riksbankens ordinarie driftstillen
skulle upphéra. Utredningen beraknas bli fardig
under 2012.

I januari 2011 fattade Riksbanken ett inriktnings-
beslut om att anlita en extern driftoperator for bland
annat den tekniska driften av systemet under forut-
sattning att en sadan kan uppfylla Rikshankens krav
pa funktionalitet, sdkerhet och kostnadseffektivitet.
Denna fraga ingar i ett bankévergripande arbete
med att utkontraktera delar av Rikshankens I'T-
verksamhet (se avsnittet Organisation och styrning).

Riksbanken utredde dessutom fragan om vilka prin-
ciper som bor gilla for Riksbankens regler for séker-
heter. Utredningen beaktade saval de atgarder som
Riksbanken vidtog i samband med den senaste
finanskrisen som de internationella bankregleringar
som beslutats dérefter. Ett {6rslag till nya principer
har skickats pa remiss till Riksbankens motparter
och andra intressenter. Beredningen av fragan
kommer att fortsatta under 2012.

Riksbanken fortsatte dven att forhandla med Euro-
systemet om ett eventuellt deltagande i TARGET2-
Securities (T2S), den plattform f6r vardepappers-
avveckling som Eurosystemet for narvarande
utvecklar. I december 2011 meddelade Svenska
Bankforeningen att de svenska bankerna ar positiva
till att Sverige pa lang sikt deltar 1 T2S. Pa kort sikt
ar dock kostnaderna och riskerna med projektet
enligt Bankforeningen for stora for att ansluta den
svenska kronan till T2S. Det finns dessutom flera
utestaende fragor kring plattformen. Bankfore-
ningen anser att fraigan om anslutning till T2S

bor prévas pa nytt om nagra ar. Ett erbjudande att
teckna avtal med Eurosystemet vantas komma till
Riksbanken under forsta kvartalet 2012. Darefter,
under varen, kommer Riksbanken att ta stillning
till den svenska kronans deltagande 1 T2S.

Uppfdljning

Riksbankens mal fér betalningssystemet RIX upp-
fylldes under 2011. Systemet fungerade sammanta-
get val. Under aret intrédffade ingen stérning som
paverkade den formella tillgangligheten. Systemet
var saledes tillgdngligt under 100 procent av tiden
da betalningar hanteras, vilket innebdr att malet
om tillganglighet uppfylldes. Hanteringen av betal-
ningar blev dock f6rdr6jd vid atta tillfallen i sam-
band med att systemet 6ppnade pa morgonen.
Under aret intraffade dessutom tva mindre inci-
denter i RIX som hade begriansade konsekvenser
for deltagarna.

Kostnaderna for verksamheten uppgick till 66 mil-
joner kronor och ticktes till 105 procent av avgifter.
Detta innebar att verksamheten under 2011 upp-
nadde full kostnadstiackning. Sett 6ver trearsperio-
den 20092011 var kostnadstackningen daremot
98 procent, vilket innebér att kravet pa full kost-
nadstidckning riknat under hela perioden inte
uppnaddes.

Under 2011 genomforde Riksbanken en enkét
bland deltagarna i systemet. Enkitfragorna hand-
lade om vilken uppfattning man har om RIX och
Riksbankens agerande till exempel vad giller syste-
mets andamalsenlighet och anvindarnytta, tillgdng-
lighet till Riksbankens personal och fortroende for
denna. Svaren visade generellt att saval systemet
som det stod som Riksbanken ger RIX-deltagarna i
hég grad motsvarar deltagarnas krav. 97 procent av
de svarande uppgav att de var nojda eller mycket
nojda, vilket dr hogre dn malet om 80 procent.
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Tabell 2
Vardet pa sedlar och mynt i cirkulation, miljarder kronor
2007 2008 2009 2010 2011
Totalt varde den 31 december 114 112 111 105 100
Sedlar 109 106 105 100 95
Mynt 6 6 6 5 5
Totalt védrde i genomsnitt under aret 109 108 107 104 99
Sedlar 104 102 100 98 94
Mynt 6 6 6 6 5

Anm. Uppgifterna i tabellen dr avrundade.
Kalla: Riksbanken.

Kontantforsérjning
Riksbanken har ensamritt att ge ut sedlar och mynt
1 Sverige och ansvarar for landets kontantférsorj-
ning. Detta innebar att Riksbanken tillhandahaller
sedlar och mynt, forstor uttjanta sedlar och mynt
och 16ser in ogiltiga sedlar. Riksbanken foljer ocksa
utvecklingen pa betalningsmarknaderna och analy-
serar anvandningen av kontanter och alternativa
betalningsmedel 1 ekonomin.

Malet for denna verksamhet ar att sakerstalla att
sedlar och mynt ar av hog kvalitet och att Riks-
bankens kontantforsorjning ar siker och effektiv.
Allmédnheten och de foretag som hanterar kontanter
ska ha ett stort fortroende bade for sedlar och mynt
och for kontantforsorjningen.

Riksbanken lamnar ut kontanter till bankerna vid
sina tva platskontor for kontanthantering i Tumba
och Moélndal. Bankerna distribuerar sedan kontan-
terna vidare till handeln och allmanheten via sina
tolv kontantdepaer runt om i landet. Den praktiska
hanteringen av dessa kontantdepaer skots av varde-
bolag. Virdebolagen ansvarar ocksa for distributio-
nen av sedlar och mynt.

Verksamheten 2011

Under aret fortsatte Riksbanken sitt arbete med att
sikra kontantforsérjningen och folja utvecklingen
av vardet pa kontanter i cirkulation. Samtidigt
arbetade Riksbanken vidare med att ta fram en

ny sedel- och myntserie.

Utveckling av vardet pa kontanter i cirkulation
Det totala virdet pa kontanter i cirkulation uppgick
till 100 miljarder kronor vid utgangen av 2011,
vilket framgar av posten Uteldpande sedlar och
mynt pa balansrakningens skuldsida. Detta dr

5 miljarder kronor mindre jamfort med slutet

av 2010 (se tabell 2).

Virdet pa kontanter i cirkulation styrs av efterfra-
gan pa sedlar och mynt som varierar under aret.
Efterfragan okar i samband med julhandeln i slutet
av aret, for att sedan minska efter arsskiftet. Darfor
kan man med storre precision beskriva hur mycket
kontanter som finns 1 cirkulation under hela aret
genom att ange ett genomsnitt av kontanternas
varde den sista dagen per manad under arets tolv
manader. Detta genomsnittliga varde uppgick till
cirka 99 miljarder kronor under 2011, vilket ar 5
miljarder kronor mindre jamfort med genomsnittet
for 2010 (se tabell 2).

Virdet pa den totala méangden kontanter 1 cirkula-
tion har nu minskat for fjarde aret 1 f6ljd, bade 1
slutet av aret och 1 genomsnitt. Denna utveckling
beror sannolikt pa att betalningsvanorna forandrats.
Riksbankens analys visar att anvindningen av kort
har 6kat snabbt i Sverige under de senaste aren,
vilket dr en av de viktigaste anledningarna till att
kontantbetalningarna minskar. Enligt de senaste
uppgifterna fran 2010 genomforde den genomsnitt-
lige svensken samma ar 196 kortbetalningar men
bara 24 kontantautomatsuttag. Det betyder att
antalet betalningar med kort har néstan sexfaldigats
sedan 2000. Under samma period har virdet av
kortbetalningarna nistan fyrfaldigats.

Motsvarande statistik for kontantbetalningar saknas
men enligt Rikshankens uppskattningar gors endast
3040 procent av betalningarna 1 handeln med
kontanter. Mitt i termer av BNP har andelen
kontanter i omlopp fallit fran 3,8 procent tll 2,9
procent mellan 2001 och 2010 (se diagram 14).
Detta torde till stor del vara en direkt konsekvens
av att kortanvindningen okat. Aven utvecklingen av
nya betalningstjanster som ersétter kontanter inom
olika omraden, sasom mobilbetalningar 1 kollektiv-
trafiken, kan ha lett till att anvindningen av kontan-
ter minskar.
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Det ar framst efterfragan pa sedlar som minskar

i samhillet. Det géller samtliga sedelvalérer, men
trenden ar tydligast {6r 1 000-kronorssedlarna.
Denna sedelvalor svarade f6r narmare 70 procent
av minskningen av virdet pa sedlar i cirkulation
under 2011. Aven efterfragan pa 500-kronors-
sedlarna minskade kraftigt, vilket forklarar drygt
en fjardedel av virdeminskningen. Detta innebar
dessutom ett trendbrott da anvandningen av 500-
kronorssedeln tidigare 6kat under méanga ar.

500-kronorssedeln ar dock fortfarande den vanli-
gaste sedelvaldren. Den utgjorde 32 procent av det
totala antalet sedlar och stod for 59 procent av det
genomsnittliga virdet pa sedlarna i cirkulation, som
under 2011 uppgick till 94 miljarder kronor. I slutet
av aret var virdet pa sedlarna i cirkulation 95 mil-
jarder kronor (se tabell 2 och diagram 15).

Det genomsnittliga vardet pa kontanter 1 cirkulation
blev dessutom ldgre under 2011 till f6ljd av att var-
det pa mynt i cirkulation minskade den 31 decem-
ber 2010. Vid denna tidpunkt gjorde Riksbanken
en skuldavskrivning av minnesmynt pa 536 miljoner
kronor 1 enlighet med en dndrad redovisningsprin-
cip som innebdr att en utgava minnesmynt ska
avskrivas efter att ha varit i omlopp 1 6ver tio ar.
Virdet av mynt 1 cirkulation har aven minskat med
anledning av att Riksbanken under 2011 skrev av
50-6resmynt, som inte langre l6ses in av Riks-
banken. Det genomsnittliga virdet pa mynten i
cirkulation under aret uppgick darmed till 5,4 mil-
jarder kronor. I slutet av dret var myntens vérde

5,4 miljarder kronor (se tabell 2 och diagram 16).

Den vanligaste myntvalren var enkronan. Detta
mynt utgjorde 67 procent av det totala antalet mynt
i cirkulation och stod for 25 procent av det genom-
snittliga vardet pa mynten i cirkulation under aret.

Arbete med nya sedlar och mynt

Under 2011 fortsatte Riksbanken arbetet med att
utforma en ny sedel- och myntserie i enlighet med
direktionens beslut fran mars 2010. Malet ér att
modernisera sedlarna sa att de dven 1 fortsattningen
har ett effektivt skydd mot forfalskningar. Mynten
ska bli lattare och mindre sa att hanteringskostna-
derna och miljébelastningen kan minska. Den nya
sedel- och myntserien kommer dessutom att inne-
halla tva nya valérer — en 200-kronorssedel och ett
2-kronorsmynt — i enlighet med riksdagens beslut.

I arbetet med att utforma den nya sedel- och mynt-
serien samarbetar Rikshanken med banker, varde-
bolag, handelns branschorganisationer, leverantérer
av utrustning for maskinell kontanthantering och
Synskadades Riksférbund.

Iapril 2011 beslutade riksbanksfullméktige om tema,
motiy, format, material och farger for den nya sedel-
och myntserien. I enlighet med detta beslut ska de
nya sedlarna ha personportritt samt svensk natur
och miljé som tema. Natur- och miljémotiven ska ha
en anknytning till personerna sa att varje sedel bestar

Diagram 14
Vardet pa sedlar och mynt i cirkulation i relation till BNP, procent
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Anm. Vdrdet pa sedlar och mynt i cirkulation motsvarar allmanhetens innehav av sedlar och mynt
utgivna av Riksbanken exklusive de sedlar och mynt som ingar i finansiella institutioners innehav.

Kaélla: SCB.

Diagram 15
Genomsnittligt védrde pé sedlar i cirkulation, miljarder kronor
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Kaélla: Riksbanken.

Diagram 16
Genomsnittligt varde pa mynt i cirkulation, miljarder kronor
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Tabell 3

Motiv pd sedlarna i Riksbankens nya sedelserie

Valér Personmotiv Natur- eller miljémotiv

20 kronor Astrid Lindgren Smaland

50 kronor Evert Taube Bohustan
100 kronor Greta Garbo Stockhom
200 kronor Ingmar Bergman coitord
500 kronor Birgit Nilsson oe

1 000 kronor

Dag Hammarskjold Lappland

av ett personportritt och ett natur- eller miljomotiv
som kan kopplas till personen 1 fraga (se tabell 3).

Fullméktige beslutade ocksa att de nya sedlarna blir
mindre dn de nuvarande och att alla sedlar ska ha
samma hojd. Deras lingd kommer daremot att
variera mellan valrerna sa att den ldgsta valéren
blir kortast och den hégsta valéren blir langst.
Sedlarna kommer att tillverkas av bomullspapper
som ar kraftigare 4n det bomullspapper som an-
vands vid tillverkningen av de nuvarande sedlarna.
Sedlarnas farger forblir samma som 1 dag, det vill
sdga 1 000-kronorssedeln blir grabrun, 500-kronors-
sedeln blir rod, 100-kronorssedeln blir bla, 50-kro-
norssedeln blir gul-orange och 20-kronorssedeln blir
violett. Den nya valoren, 200-kronorssedeln, kommer
att bli gron. De nya sedlarna kommer att forses
med detaljer 1 trycket som ska gora det lattare for
synskadade att kinna skillnaden mellan valérerna.

Riksbankens direktion beslutade att de nya sedlarna
ska fa en ny sakerhetsdetalj 1 form av ett fargskiftande
tryck dar fargskiftningen syns nér sedeln vinklas.

De fyra hégsta valorerna, 100-, 200-, 500- och 1 000-
kronorssedeln, kommer ocksa att férses med ytterli-
gare en sakerhetsdetalj i form av en trad som ger
intryck av rorelse nér sedeln vinklas. Denna séker-
hetsdetalj finns 1 dag pa den senaste versionen av

1 000-kronorssedeln.

I'samband med dessa beslut utlyste Riksbanken

en tavling om utformningen av de nya sedlarna,
som var 6ppen for konstnirer, grafiker, designer
och arkitekter. I tavlingens forsta steg valdes atta
sokande ut att ga vidare till steg 2 som kommer att
avslutas 1 borjan av 2012. Dessa étta utvalda far
lamna forslag till utformning av de sex nya sedlar-
na. Avsikten dr att det vinnande forslaget ska bli
den konstnarliga utgangspunkten for formgivningen
av sedlarna.

FORVALTNINGSBERATTELSE

De nya mynten blir 1 enlighet med fullmaktiges
beslut betydligt mindre och littare dn de nuvarande.
1- och 2-kronorna kommer att tillverkas av koppar-
platerat stal medan 5-kronan kommer att tillverkas
av Nordic Gold, vilket 4r samma material som finns
1 dagens 10-krona. Nagon forandring av materialet
for tillverkning av 10-kronan kommer daremot inte
att ske. Foljaktligen blir tva av mynten i den nya
myntserien kopparfirgade och tva mynt blir guld-
fargade. De nya mynten far rafflingar i kanten for
att underlétta for synskadade att kinna skillnaden
mellan val6rerna.

Mynten kommer édven i fortsittningen att ha Sveriges
statschef som tema. I6rslag till deras utformning
kommer att lamnas av nagra utvalda formgivare
utan en sarskild tavling. Beslutet om den konstnarliga
utformningen av de nya sedlarna respektive mynten
ska fattas av Riksbanken under 2012.

Under 2011 forde Riksbanken diskussioner med
bankerna, vardebolagen, handeln och andra be-
rorda om hur sedel- och myntutbytet ska ga till.
Diskussionerna handlade bland annat om néar de
nya sedlarna och mynten ska ges ut, i vilken ord-
ning de ska ges ut och hur lange de nuvarande
sedlarna och mynten ska finnas kvar. Riksbanken
kommer att fatta beslut i dessa fragor under 2012.

Som en del av arbetet med 6versynen av sedel- och
myntserien slutfordes indragningen av 50-6resmyn-
tet. Myntet upphorde att vara lagligt betalnings-
medel den 30 september 2010 men kunde 16sas in
pa bankerna till och med den 31 mars 2011. Riks-
banken fick in knappt 111 miljoner 50-6resmynt
till ett virde av drygt 55 miljoner kronor efter att
myntet blivit ogiltigt. Detta motsvarar 28 procent av
det totala antalet 50-6ringar som fanns 1 cirkulation
den 30 september 2010. 50-6resmynten saldes till
Riksbankens myntleverantér Mint of Finland som
kommer att smilta ned mynten.

Utveckling av nya former for kontanthantering

I januari 2011 startade bygget av ett nytt kontor for
kontanthantering 1 enlighet med Riksbankens beslut
fran 2009. Kontoret byggs i Sigtuna kommun och
ska ersitta Riksbankens nuvarande tva kontor for
kontanthantering. Nar kontoret enligt planerna

tas 1 drift 2013 kommer den 6vervigande delen av
sedelhanteringen 1 de nya lokalerna att vara auto-
matiserad. Riksbanken planerar inte att lagerhalla
och hantera mynt dar utan denna verksamhet ska
ske utanfor Riksbankens lokaler. Darfor har Riks-
banken pabérjat ett arbete med att upphandla
ganster for lagerhallning och hantering av mynt.
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Tabell 4
Antalet sedlar och mynt

2007 2008 2009 2010 2011
Antal sedlar i cirkulation (miljoner stycken) 390 392 354 351 343
Antal mynt i cirkulation (miljoner stycken) 2047 2168 2236 2256 1989
Antal forfalskade sedlar (stycken) 1248 1512 1064 1503 562

Anm. Uppgifterna om antalet sedlar och mynt i cirkulation avser genomsnitt under dret och &r avrundade.
| uppgiften om antalet mynt i cirkulation 2010 och 2071 ingdr dven minnesmynt.

Kalla: Riksbanken.

Uppféljining

Det minskade virdet pa kontanter i cirkulation och
den alltmer utbredda anviandningen av kort vid
betalningar bedéms ligga i linje med Riksbankens
ansvar att framja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende. I och med att kortanvindningen har ékat
har det genomsnittliga transaktionsvirdet vid en
kortbetalning fallit éver tiden. Enligt de senast till-
gangliga uppgifterna lag det genomsnittliga trans-
aktionsvardet pa 429 kronor under 2010, vilket kan
jamforas med 648 kronor under 2001. Detta indike-
rar att kontanterna 1 6kande utstrackning anvinds
framst {or betalningar av lagre belopp. Da kontant-
betalningar ar mer kostnadseffektiva dn kortbetal-
ningar vid belopp under cirka 70 kronor kan denna
utveckling vara ett tecken pa att det svenska betal-
ningsvasendet utnyttjas mer effektivt.

De svenska sedlarna forfalskades 1 liten omfattning
under 2011 (se tabell 4). Virdet pa de falska sedlar
som togs ur cirkulation uppgick till 145 440 kronor,
vilket i stort sett inte ar nagon forandring jamfort
med 2010. Antalet falska sedlar som togs ur cirku-
lation uppgick till 562 stycken, vilket ddremot ar
betydligt farre an 2010. Det var i huvudsak 20-
kronorssedeln och den édldre 50-kronorssedeln

utan folieband som forfalskades. Dessutom forfals-

kades 1 000-kronorssedeln, fraimst den aldre

1 000-kronorssedeln utan folieband, nagot mer
an tidigare. Denna 6kning forklarar att det totala
vérdet pa falska sedlar 1 stort sett var oférandrat
jamfort med 2010 samtidigt som antalet falska
sedlar minskade kraftigt. Riksbanken bedémer att
sakerheten kring kontanthanteringen dven 1 ovrigt
ligger pa en hog niva.

Riksbanken tar I6pande in information om hur
kontantforsérjningen i samhallet fungerar genom
Riksbankens kontanthanteringsrad och de arbets-
grupper som ar knutna till radet. I radet deltar
representanter for banker, bankdgda bolag, varde-
bolag, detaljhandel, fackforeningar och berdrda
myndigheter. Kontanthanteringsradet hade ett
sammantrade under 2011. Bland de fragor som
togs upp 1 radet fanns Riksbankens 6versyn av
sedel- och myntserien, bankernas bolag for kontant-
automater, en kostnadsstudie om kontantbetalning-
ar samt utvecklingen vad géller ran mot banker,
vardetransporter och butiker. Mot bakgrund av de
diskussioner som fordes 1 kontanthanteringsradet
och dess arbetsgrupper bedomer Riksbanken att
kontantforsorjningen fungerar val och att det finns
ett stort fortroende for sedlar och mynt som betal-
ningsmedel.

Sedan oktober 2011 arbetar en sdrskild utredare med att se
over hur erfarenheterna fran den senaste finanskrisen har
pdverkat synen pa Riksbankens finansiella oberoende

och balansrékning.

Utredningen tillsattes pd Riksbankens initiativ for att
analysera hur stor Riksbankens valutareserv bér vara, hur
den bér finansieras och hur Riksbanken och Riksgélden
ska samarbeta om valutareserven behéver féorstérkas.

| uppdraget ingdr dven att utreda vad som dr en

lamplig storlek pa Riksbankens eget kapital.



Fordringar pa IMF 35,3

Derivatinstrument 0,1

Tillgdngsforvaltning
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Marknadsvardet pé Riksbankens finansiella tillgdngar uppgick till 346,5 miljarder kronor vid
arets slut. Den totala avkastningen var 17,6 miljarder kronor, medan avkastningen exklusive
valutakurseffekter uppgick till 10,8 miljarder kronor.

Riksbanken férvaltar finansiella tillgangar for att
sakerstalla att banken kan uppfylla sitt lagstadgade
mal och utfora sina uppdrag: att genomfora pen-
ningpolitiken, att ha beredskap att intervenera pa
valutamarknaden och att kunna ge tillfalligt likvidi-
tetsstod till banker. Tillgangarna maste darfor vara
sammansatta sa att uppdragen alltid kan genom-
foras. Med detta som utgangspunkt ska tillgangarna
sedan fOrvaltas for att ge sa hog langsiktig avkast-
ning som mojligt 1 férhallande till den risk som tas.
En langsiktigt god avkastning pa tillgangarna stir-
ker @ven Riksbankens finansiella oberoende.

Riksbankens finansiella tillgangar

Riksbankens finansiella tillgangar bestar av guld-
och valutareserven inklusive fordringar pa Inter-
nationella valutafonden (IMF), tillgangar knutna
till Riksbankens penningpolitiska verksamhet samt
derivatinstrument.

I likhet med méanga andra centralbanker har Riks-
banken en guldreserv. Den ar 1 viss man en kvarleva
fran tiden da vardet pa utestaende sedlar och mynt
var kopplat till guld. Guldreserven bidrar till att
motverka svingningarna i vardet pa valutareserven
eftersom priset pa guld inte brukar f6lja samma
monster som vardet pa valutareserven. Guldreserven
redovisas under egen rubrik 1 Riksbankens balans-
rakning.

Valutareserven bestar av rantebdrande viardepapper
1 utlandsk valuta med hég likviditet och lag risk, 1
huvudsak statsobligationer. Rikshbanken investerar
reserven 1 flera valutor, aven sadana som normalt
inte anvands fOr att intervenera pa valutamarkna-
den eller for att ge likviditetsstod.

Riksbankens finansiella tillgangar i slutet av 2011, miljarder kronor

Guldreserv 43,5

Valutareserv 267,7

Bland Riksbankens tillgangar finns dven fordringar
pa IMF eftersom Riksbanken ansvarar for de skyl-
digheter som foljer av Sveriges deltagande 1 fonden.
Riksbanken lanar ut pengar till IMF som 1 sin tur
lanar ut pengar till lander med betalningsbalans-
problem, det vill siga linder som har svart att
finansiera sin utlandsskuld.

Valutareserven och fordringarna pa IMF redovisas
1 balansrikningen under rubriken Fordringar i
utlandsk valuta pa hemmahorande utanfor Sverige.

For att genomf6ra penningpolitiken kan Riks-
banken ocksa halla sa kallade penningpolitiska
tillgangar. Fram till 2008 bestod dessa huvudsak-
ligen av de fordringar pa svenska banker som
uppstod nir Riksbanken genomforde den penning-
politiska repan. Numera har banksystemet ett likvi-
ditetsoverskott som Riksbanken lanar in antingen
genom att emittera riksbankscertifikat eller via
dagslan, sa kallade finjusterande transaktioner. De
penningpolitiska transaktionerna resulterar darfor
1 att Riksbanken sedan 2008 har en skuld till ban-
kerna. Denna skuld redovisas 1 balansrakningen
under rubriken Skulder i svenska kronor till kredit-
institut 1 Sverige relaterade till penningpolitiska
transaktioner.

I6r att underlétta hanteringen av finansiella risker
1sin verksamhet kan Riksbanken anvanda derivat-
instrument. De derivatinstrument som har positivt
varde pa bokslutsdagen redovisas 1 balansrakningen
under rubriken Ovriga tillgdngar, medan de derivat-
instrument som har negativt viarde redovisas under
rubriken Ovriga skulder.

Diagram 17 visar hur Riksbankens finansiella till-
gangar var sammansatta 1 slutet av 2011.

Riksbankens finansiella regelverk och

hantering av risker

Riksbankens finansiella riskpolicy faststaller 6ver-
gripande ramar for den risk som Riksbanken ar
beredd att ta i tillgangsforvaltningen. Uppfoljningen
av de risker som Riksbanken exponeras mot sker
framst inom avdelningen for kapitalférvaltning dar
enheten middle office ansvarar for den dagliga risk-
kontrollen och f6r berdkningen av avkastningen pa
Riksbankens tillgangar. Inom Riksbanken finns
ocksa en riskenhet, placerad vid stabsavdelningen,
som ansvarar for en 6vergripande och oberoende
riskkontroll (se avsnittet Organisation och styrning).

Riksbankens finansiella risker utgors av likviditets-
risk, marknadsrisk och kreditrisk. Likviditetsrisk
ar risken for att Riksbanken inte kan fullgéra sina
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uppgifter och ataganden till {6ljd av att tillgangarna
1 guld- och valutareserven inte kan avyttras i tid
eller endast kan avyttras till ett vasentligt reducerat
pris. Marknadsrisk, som 1 sin tur kan delas upp 1
valutarisk, ranterisk och guldprisrisk, ar risken for
att viardet pa Riksbankens tillgangar faller. Kredit-
risk ar risken for forlust pa grund av att Riksbankens
motparter eller utgivarna av de virdepapper som
Riksbanken investerat 1 inte fullgor sina finansiella
forpliktelser.

Vid den lépande uppfoljningen av riskerna i forvalt-
ningen anvands Value-at-Risk (VaR) som det huvud-
sakliga mattet for marknadsrisk. VaR mater den
storsta forlust som kan uppkomma till foljd av pris-
rorelser 6ver en bestamd tidsperiod och med en viss
sannolikhet. Avkastningen pa tillgangarna i valuta-
reserven mats ocksa med héansyn till den risk som
Riksbanken tar vid forvaltningen av dessa tillgangar.
Den riskjusterade avkastningen beriaknas med hjalp
av en sa kallad Sharpekvot som definieras som
avkastning utover den riskfria rantan 1 relation till
risken 1 valutareserven mitt som standardavvikelse.

Forutom att l6pande folja upp riskerna i forvalt-
ningen testar Riksbanken ocksa regelbundet hur
kéanslig guld- och valutareserven ar for ovantade
marknadshédndelser. Testerna visar hur mycket
vardet kan minska om ett visst tankt eller historiskt
scenario intraffar.

Till de finansiella riskerna kommer operativa risker.
Sadana risker finns 1 all verksamhet och kan leda till
forluster om nagon till exempel begar ett misstag
eller gor nagot otillatet eller om det blir fel 1 de
tekniska systemen (se rutan Risker i Rikshankens
verksamhet 1 avsnittet Organisation och styrning).

Verksamheten 2011

De finansiella marknaderna préaglades under aret av
oron for den ckonomiska utvecklingen till f6ljd av
statsfinansiella problem 1 euroomradet och 1 USA.
Osikerheten medforde att marknadsaktorerna var
mindre villiga att ta risker och 1 stillet efterfragade
tillgangar som av tradition anses sdkra, sasom guld
och amerikanska statspapper. Till f6ljd av detta 6ka-
de vérdet pa bade Riksbankens guldinnehav och
stora delar av obligationsinnehavet i valutareserven.
Dessutom forstarktes den amerikanska dollarn, den
australiensiska dollarn och det brittiska pundet gente-
mot den svenska kronan, vilket ytterligare 6kade
vardet pa guld- och valutareserven uttryckt 1 kronor.

Omfattningen av Riksbankens penningpolitiska
transaktioner var avsevart mindre under aret jam-
fort med foregaende ar. Det sista extraordindra
lan som Riksbanken lamnat med anledning av den
finansiella krisen 2008—2009 avvecklades i januari
2011. Under aret efterfragade bankerna inga
riksbankscertifikat utan banksystemets likviditets-
overskott hanterades endast via finjusterande
transaktioner.

Forvaltning av guld- och valutareserven
Riksbanken arbetade infér 2011 med att fortydliga
de krav som stalls pa guld- och valutareserven for
att sikerstilla att banken alltid ska kunna fullgéra
sina uppdrag. Att vid behov och med kort varsel
kunna ge tillfalligt likviditetsstod 1 utlaindsk valuta
ar det av Riksbankens uppdrag som stéller storst
krav pa guld- och valutareservens sammansattning.
Riksbanken beslutade déarfor i december 2010 att
reserven 1 an hogre grad an tidigare ska hallas i de
valutor i vilka likviditetsstod kan bli aktuellt och 1
sadana tillgangar som snabbt kan omvandlas till

likvida medel.

Mot denna bakgrund, och med hénsyn till erfaren-
heterna fran den senaste finansiella krisen, 6kade
Riksbanken under 2011 andelen amerikanska stats-
papper i valutareserven. Riksbanken salde dérfor
under arets forsta tertial tillgangar utgivna i euro,
vaxlade euro till dollar och kopte amerikanska
statsobligationer till ett varde motsvarande cirka 20
miljarder kronor. Dessutom avyttrade Riksbanken
vardepapper utgivna av amerikanska bostadsinstitut
till ett varde motsvarande cirka 6 miljarder kronor
och aterinvesterade medlen 1 amerikanska stats-
papper. Riksbanken lade dven om valutalan fran
curo till amerikanska dollar inom ramen f6r den
overenskommelse med Riksgélden som tréaffades
under 2009 1 syfte att forstarka valutareserven.

Riksbankens uppdrag medfor att valutareserven
ar koncentrerad till tillgangar 1 amerikanska dollar
och euro. Reservens viarde mitt 1 kronor paverkas
darfor av valutakursforandringar i dessa valutor
gentemot kronan. I6r att sprida riskerna och

|

Riksbanken erbjuder
kompetensutveckling varje
dag. Medarbetarna har
standigt moéjlighet att éka
sin kompetens i méten med
sina kollegor, genom att fa
prova pa nya arbetsuppgifter
samt genom att delta pa
seminarier och kurser i
Sverige och i utlandet.



Diagram 18

Valutareservens sammansattning i slutet av 2011, miljarder kronor

UsD 133,3

EUR 98,4
Tyskland
Frankrike
Ovriga
euroldnder
- GBP 16,4
CAD 9,4

AUD 10,1

Anm. Tillgdngarna frdn 6vriga euroldnder utgjordes av statsobligationer och statsgaranterade
obligationer fran Belgien, Italien, Nederldnderna, Spanien, och Osterrike.

Kaélla: Riksbanken.

Diagram 19

Riksbankens valutaexponering i slutet av 2011, miljarder kronor

Kalla: Riksbanken.

Tabell 5

UsD 55,5
NOK 17,9

VCAD 9,4
AUD 10,1

EUR 70,8

Sveriges finansiella dtagande gentemot IMF 2011, miljoner SDR respektive kronor

SDR SEK
Sveriges maximala atagande 11 333 119 704
Utnyttjat vid drets borjan 730 7708
Utnyttjat under aret 344 3636
Utnyttjat vid slutet av aret 1074 11 344
Aterstaende atagande 10 259 108 360

Kélla: Riksbanken.
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déarigenom kunna uppna en hogre riskjusterad avkast-
ning placerade Riksbanken, liksom under tidigare ar,
en mindre del av reserven 1 andra valutor an ameri-
kanska dollar och euro. Dessa placeringar utgjordes i
huvudsak av brittiska och kanadensiska statsobligatio-
ner samt australiensiska stats- och delstatsobligationer.

Arbetet med att fortydliga de krav som stdlls pa guld-
och valutareserven resulterade ocksa i att Riksbanken
infor 2011 foérandrade den interna beslutsordningen
for forvaltningen av reserven. De beslut som avsag
riskspridning fattades i hogre grad an tidigare inom
ramen for den I6pande forvaltningen. For att utvar-
dera om Riksbankens kapitalférvaltning skapar mer-
varde 1 form av lagre risk eller hogre avkastning pa
valutareserven jamfors fran och med 2011 den risk-
justerade avkastningen pa valutareserven med en
motsvarande avkastning pa en sa kallad referensport-
folj. Referensportfoljen dar sammansatt av sadana vér-
depapper som Riksbanken skulle halla for att kunna
utfora sina uppdrag om ingen hiansyn behévde tas till
avkastningen. Referensportfoljen bestar darfor ute-
slutande av amerikanska och tyska statsobligationer.

Riksbanken arbetade under 2011 med en intern
utredning om hur valutarisken 1 valutareserven skulle
kunna hanteras. Den interna utredningen har bero-
ringspunkter med andra fragor kring Riksbankens
balansridkning som sedan hosten behandlas av en
extern utredning om Riksbankens finansiella obero-
ende och balansriakning. I den externa utredningens
uppdrag ingar bland annat att granska om storleken
och finansieringen av Riksbankens valutareserv samt
storleken pa Riksbankens eget kapital behover dndras
mot bakgrund av erfarenheterna av den finansiella
krisen. Utredningen fick darfor ta del av resultatet

av det interna arbetet 1 form av en promemoria som
handlar om valutarisken i valutareserven.

Valutareservens sammansattning i slutet av 2011
framgar av diagram 18. Tillgangar i amerikanska
dollar och euro svarade for 50 respektive 37 procent
av valutareserven.

Eftersom Riksbankens tillgangar framst bestar av
amerikanska dollar och euro paverkas bankens eget
kapital av hur virdet pa dollarn och euron utvecklas
gentemot den svenska kronan. Effekten pa det egna
kapitalet motverkas emellertid av att Riksbanken
aven har skulder 1 amerikanska dollar och euro.

For att ytterligare reducera effekten av valutakurs-
forandringar omvandlades under 2011 en del av
Riksbankens exponering mot amerikanska dollar
till exponering mot norska kronor med hjalp av
derivatinstrument. Riksbankens valutaexponering
islutet av 2011 framgar av diagram 19.

Med hansyn till den internationellt laga rantenivan
och 6kad risk for stigande rantor valde Riksbanken att
under 2011 bibehalla valutareservens rantekinslighet
pa knappt 4, mitt som modifierad duration (se dia-
gram 20). En modifierad duration pa 4 innebér att
vardet pa valutareserven sjunker med knappt 4 pro-
cent om rantenivan 6kar med 1 procentenhet, eller
vice versa.
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Riksbanken beslutade infér 2011 att dess guld-
innehav pa 125,7 ton skulle vara oférandrat
under aret.

Under aret lanade Riksbanken ut sammanlagt
398,9 miljoner amerikanska dollar till IMF som 1
sin tur lanade ut dessa medel till Angola, Antigua
och Barbuda, Dominikanska republiken, Grekland,
Irland och Island inom ramen {6r det nya lane-
arrangemanget NAB (se rutan Internationellt
arbete 1 avsnittet Ett sakert och effektivt betalnings-
vasende). Darutover lanade IMF ut sammanlagt
227,5 miljoner amerikanska dollar till Grekland,
Irland och Portugal som finansierades genom att
Rikshanken skot till insatskapital 1 fonden. Dess-
utom salde Riksbanken pa fondens begéran sam-
manlagt 87,5 miljoner SDR till Antigua och
Barbuda, Ecuador, Georgien, Serbien, Sri Lanka,
S:t Kitts och Nevis, Vietham och Vitryssland mot
betalning 1 amerikanska dollar och euro. Totalt
innebar Riksbankens transaktioner med IMF att
Sveriges aterstaende atagande mot fonden mins-
kade med 344 miljoner SDR eller 3 636 miljoner
kronor under aret (se tabell 5).

Med anledning av den osdkra situationen 1 euro-
omradet beslutade Riksbanken i december om att
verka for ett riksdagsbeslut som ger Riksbanken ritt
att teckna ett bilateralt avtal om att lana ut ytterli-
gare upp till 100 miljarder kronor till IME. Beslutet
beskrivs ndrmare i rutan Internationellt arbete 1
avsnittet Ett sakert och effektivt betalningsvasende.

Tabell 6

Uppféljning

Riksbankens balansomslutning kade under aret.
Vid utgangen av 2011 uppgick balansomslutningen
till 347,9 miljarder kronor, vilket ar 21,0 miljarder
kronor mer @n vid utgangen av 2010. Fordndringen
beror framst pa att viardet pa guld- och valutareser-
ven 6kade under aret.

De penningpolitiska transaktionerna bestod under
2011 av ett extraordinért 1an om 500 miljoner kro-
nor och finjusterande transaktioner. Lanet avveckla-
des 1 januari. Storleken pa de finjusterande transak-
tionerna uppgick vid arets slut till 16,8 miljarder
kronor, vilket dr en 6kning med 11,7 miljarder kro-
nor i forhéllande till foregaende &r. Okningen for-
klaras till 6vervagande del av att vardet pa utel6-
pande sedlar och mynt minskade med 5,3 miljarder
kronor och att Riksbanken i april 2011 levererade
in 6,2 miljarder kronor till statskassan 1 enlighet med
riksdagens beslut om disposition av Riksbankens
vinst for 2010.

Den réinta Riksbanken betalar for inlaning av bank-
systemets likviditetsoverskott via finjusterande trans-
aktioner uppgar till gillande reporanta minus 0,1
procentenheter. Under 2011 resulterade de finjuste-
rande transaktionerna i att Riksbanken fick en rante-
kostnad pa 271,3 miljoner kronor.

Avkastning i Riksbankens tillgangsforvaltning 2011, miljoner kronor

Tillgangar Skulder Avkastning Avkastning exkl.

valutakurseffekt

Guld- och valutareserv inkl. IMF 346 479 110 435 19 031 10 678
Guldreserv 43508 - 4971 -
Valutareserv 267 667 86 674 13697 10 646
varav forstdrkning 86612 86 674 -236 -236
IMF 35304 23761 363 32
Derivatinstrument 53 943 -1136 389
Penningpolitiska transaktioner - 16 832 =271 =271
Totalt 346 532 128 210 17 624 10 796

Kaélla: Riksbanken.



Diagram 20
Valutareservens modifierade duration 2011
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 21
Guldprisets utveckling 2011
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Anm. Ett uns motsvarar ungefér 31 gram.

Kaélla: Reuters.

Diagram 22

Value-at-Risk for guld- och valutareserven exklusive fordringar pa IMF,
2011, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.
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Forvaltning av guld- och valutareserven
Marknadsvirdet pa guld- och valutareserven var
322,7 miljarder kronor vid arets slut. Reserven
bestod av tillgangar 1 utlandsk valuta till ett varde
av 267,7 miljarder kronor, guld till ett virde av
43,5 miljarder kronor och nettofordringar pa IMF
till ett varde av 11,5 miljarder kronor (se tabell 6).

Avkastningen pa valutareserven uppgick till 13,7
miljarder kronor. Den positiva avkastningen beror
huvudsakligen pa att rantorna pa flertalet av de
marknader som Riksbanken placerade i foll under
aret. Avkastningen exklusive valutakurseffekter upp-
gick till 10,6 miljarder kronor eller 6,4 procent.
Under aret forstirktes dessutom valutorna 1 valuta-
reserven mot kronan med i genomsnitt 0,9 procent,
vilket ocksa bidrog till den positiva avkastningen.
Den samlade valutakurseffekten uppgick till sam-
manlagt 3,1 miljarder kronor.

I'maj 2009 beslutade Riksbanken att tillfalligt for-
starka valutareserven med ett belopp motsvarande
100 miljarder kronor genom att lana utlindsk valuta
av Riksgilden. Marknadsvirdet pa de tillgangar i
valutareserven som svarar mot dessa lan uppgick till
86,6 miljarder kronor i slutet av 2011. Réantenettot
for denna del var under aret =236 miljoner kronor.

Priset pa guld fortsatte att 6ka dven under 2011 och
var som hogst 1 900 dollar per uns (se diagram 21).
Priset pa guld mits vanligen 1 amerikanska dollar,
och uttryckt i dollar 6kade guldpriset med 10,1 pro-
cent. Eftersom dollarn dessutom forstarktes gente-
mot den svenska kronan 6kade guldpriset 1 kronor
raknat med 12,9 procent. Vardet pa Riksbankens
guldinnehav 6kade darmed med 5,0 miljarder
kronor under aret.

Virdet pa Riksbankens fordringar pa IMF var vid
arets slut 35,3 miljarder kronor medan virdet pa
bankens skulder till IMI var 23,8 miljarder kronor.
Avkastningen pa nettofordringarna uppgick under
aret till 32 miljoner kronor, exklusive valutakurs-
cffekter (se tabell 6).

Vid arsskiftet var det samlade viardet av Riksbankens
derivatinstrument negativt och utgjorde en skuld pa
890 miljoner kronor. Avkastningen pa dessa derivat-
instrument exklusive valutakurseffekter uppgick till
389 miljoner kronor under aret, varav 53 miljoner
kronor utgjordes av upplupna ranteintakter som

tas upp 1 balansrikningen som tillgangar pa bok-
slutsdagen.

Marknadsrisker i guld- och valutareserven

I takt med att oron for den ekonomiska utveckling-
en vaxte till foljd av de statsfinansiella problemen

1 euroomradet och 1 USA 6kade marknadsrisken
under andra halvaret. Detta berodde framst pa att
valutakurserna varierade mer under denna period
4n tidigare under aret. Aven den stora 6kningen av
volatiliteten 1 guldpriset i samband med nedgrade-
ringen av USA:s kreditbetyg 1 augusti fick mark-
nadsrisken att stiga. Trots att oron for den ekono-
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miska utvecklingen bestod under hela hésten mins-
kade risken i guld- och valutareserven i slutet av
aret. En bidragande orsak till detta var att forand-
ringarna i priset pa guld och virdet pa valutare-
serven 1 hogre grad dn vanligt tog ut varandra.

Som mest uppgick marknadsrisken till 18,2 miljar-
der kronor, métt som VaR (se diagram 22). Det dr
7,8 miljarder kronor hégre an den genomsnittliga
marknadsrisken i guld- och valutareserven under
aret, som i termer av VaR uppgick till 10,4 miljar-
der kronor. Sett éver hela aret var det valutakurs-
forandringar som bidrog mest till risken 1 guld-
och valutareserven.

Analys av valutareservens forvaltning
Avkastningen pa valutareserven exklusive valuta-
kurseftekter uppgick till 6,4 procent under aret.
Motsvarande avkastning pa den referensportfolj
som Riksbanken sedan 2011 anvinder for utvarde-
ring av sin tillgangsforvaltning uppgick samtidigt
till 8,1 procent. I och med att valutareserven hade
lagre rantekénslighet an referensportfoljen steg till-
gangarna i valutareserven inte lika mycket i viarde
nar marknadsriantorna foll under aret.

Den lagre rantekansligheten 1 valutareserven med-
forde dock samtidigt att risken 1 valutareserven var
lagre dn i referensportfoljen. Att valutareservens
placeringar dessutom spridits 6ver flera tillgangar
vars vardeforandringar delvis tog ut varandra
bidrog till att sanka risken i valutareserven ytterli-
gare. Under aret uppgick risken i valutareserven
till 2,7 procent mitt som standardavvikelse utan
hansyn till valutakurseffekter, medan risken i
referensportfoljen uppgick till 4,0 procent.

Om man justerar avkastningen for dessa risker
blir avkastningen pa valutareserven hogre jamfort
med avkastningen pa referensportfoljen. Métt som

Sharpekvot uppgick den riskjusterade avkastningen
pa valutareserven tll 2,3, medan motsvarande kvot

for referensportféljen var 1,9.

Seignorage

Kostnader for tillgangsforvaltningen
I kostnaderna for tillgangsforvaltningen ingar saval

kostnader for att forvalta guld- och valutareserven
som kostnader for att implementera penningpoliti-
ken. Utover de transaktionskostnader som direkt
belastar tillgangarnas avkastning uppgick de totala
kostnaderna for tillgangsférvaltningen till 91 miljo-
ner kronor, vilket kan jamforas med motsvarande
kostnad 2010 som uppgick till 86 miljoner kronor.

Ett bra arbetsklimat
férutsétter att medarbetare
kan férena arbete och
privatliv pa ett bra sétt.
Dérfér stravar Riksbanken
efter att medarbetarna ska
kunna kombinera sitt arbete
med ansvar fér familjen

och fritidsintressen.

Riksbanken ger ut sedlar och mynt som
anvdnds i Sverige som lagliga betalnings-
medel. Det nominella vardet pa dessa
sedlar och mynt bokférs som skuld i
Riksbankens balansrakning. Riksbanken
betalar inte rdnta pa den har skulden till
dem som innehar sedlarna och mynten,
men har dnda vissa kostnader for hante-
ringen av sedlar och mynt. Skillnaden

mellan avkastningen pd de av Riksbankens
tillgdngar som svarar mot utelépande
sedlar och mynt och Riksbankens totala
kostnader for kontanthanteringen kallas
seignorage. En mer detaljerad beskrivning
av berékningsmetoden for Riksbankens
seignorage presenteras i Riksbankens
arsredovisning for rakenskapsaret 2008.

Riksbankens seignorage for 2011 berdknas
till 2,3 miljarder kronor, vilket motsvarar
en avkastning pd 2,3 procent. Underlaget
for berdkningen av seignoraget finns i
Riksbankens balansrakning och resultat-
rakning samt i redovisningen av bankens
forvaltningskostnader férdelade pa
verksamhetsomraden.



Figur 2

Riksbankens organisation
under 2011

Administrativa
avdelningen
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Organisation och styrning

Riksbanken fortsatte att utveckla sin organisation och styrning for att ytterligare dka effektiviteten
och kvaliteten i verksamheterna. En ny strategisk plan fér de kommande aren togs fram efter flera

ar av konsolidering av verksamheten. Samtliga avdelningar och funktioner genomférde ocksa en

oversyn av sina verksamhetsmal och indikatorer. Dessutom inrattades en compliancefunktion inom

stabsavdelningen. Enligt den I6pande uppféljningen och utvéarderingen uppnadde Riksbanken
ett godkant resultat i arbetet med att félja visionen och den strategiska planen fér aret. Bland
annat visade drets medarbetarundersékning att Riksbanken ar en uppskattad arbetsplats och
att medarbetarna ar mycket engagerade i sitt arbete.

Riksbanken var organiserad i sju avdelningar under
2011 (se figur 2). Tre av avdelningarna ar direkt in-
riktade mot bankens huvuduppgifter: avdelningen
for penningpolitik, avdelningen {or finansiell stabi-
litet och avdelningen for kapitalforvaltning.

En ledningsgrupp bestaende av cheferna for samt-
liga avdelningar utom internrevisionsavdelningen
har till uppgift att samordna och f6lja upp verksam-
heten. Chefen for stabsavdelningen ar ordférande 1
ledningsgruppen. Det finns ocksa tva undergrupper:
en administrativ ledningsgrupp som bestar av chef-
erna pa administrativa avdelningen, I'T-avdelningen
och stabsavdelningen samt en policyledningsgrupp
bestaende av cheferna pa avdelningen f6r penning-
politik, avdelningen for finansiell stabilitet, avdel-
ningen for kapitalférvaltning och stabsavdelningen.
Syftet med uppdelningen i undergrupper ar att
battre samordna olika administrativa projekt och
processer respektive avdelningsévergripande policy-
fragor. Chefen for stabsavdelningen ar daven ord-
forande 1 de tva mindre ledningsgrupperna.

Riksbanks-
fullméktige

Riksbankens
direktion

Internrevisions-
avdelningen

Avdelningen for
finansiell stabilitet

Avdelningen for
kapitalférvaltning

Forandringar i den organisatoriska strukturen
Under aret arbetade Riksbanken med att forbereda
och genomfGra vissa fordndringar i organisationen
for att ytterligare anpassa den till verksamhetens
behov och diarmed skapa mer effektiva besluts-

och beredningsprocesser.

I juni fattade direktionen beslut om att fortydliga
arbetet med compliancefragor och tillsitta en
compliancechef som ska 6ka effektiviteten 1 arbetet
med uppfoljning och kontroll av hur Rikshbanken
foljer regelverket. Den nya jansten ér placerad pa
riskenheten inom stabsavdelningen.

Darutéver fattade direktionen i januari ett inrikt-
ningsbeslut om att utkontraktera delar av I'T-verk-
samheten. Det géller I'T-stod och support samt drift
och forvaltning av Riksbankens I'T-infrastruktur.
Syftet med utkontrakteringen ar att uppna en lang-
siktig och tryggad tillgang till I'T-kompetens, battre
kunna variera tillgangen pa I'T-resurser efter verk-
sambhetens skiftande behov och behalla eller for-
battra kostnadseffektiviteten. Senare under aret
inleddes upphandlingsprocessen.

Stabsavdelningen

Avdelningen for

penningpolitik IT-avdelningen
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Riksbankens avdelningar och deras uppgifter

Administrativa avdelningen
Administrativa avdelningen ansvarar for Riks-
bankens arbete med kontantforsorjning, personal-
utveckling och kompetensforsorjning, upphand-
lingsstdd, kontors- och fastighetsservice, transporter,
siakerhet, underlag for budget, bokslut samt l6ne-
administration.
Avdelningschef: Agneta Rinstrim
Antal arsarbetskrafier vid drets slut: 64

Avdelningen for finansiell stabilitet
Avdelningen [or finansiell stabilitet ansvarar {6r
analysen av det finansiella systemets stabilitet och
effektivitet. Den ger underlag for de beslut som
fattas for att klara uppdraget att framja ett sidkert och
effektivt betalningsvasende. Avdelningen analyserar
l6pande risker och hot mot stabiliteten i det svenska
finansiella systemet. Vidare samordnar avdelningen
Riksbankens internationella arbete.

Avdelningschef: Mattias Persson
Antal arsarbetskrafier vid drets slut: 54

Avdelningen for kapitalforvaltning
Avdelningen for kapitalforvaltning férvaltar Riks-
bankens tillgangar i guld och utlandsk valuta. Den
administrerar och avvecklar transaktioner i forvalt-
ningen av Riksbankens finansiella tillgangar samt
utvdrderar och mater l6pande resultat och risker
inom denna forvaltning. Avdelningen ansvarar
aven for Riksbankens betalningssystem RIX {or
betalningar mellan bankerna.

Avdelningschef: Sophie Degenne
Antal arsarbetskrafier vid drets slut: 54

Avdelningen for penningpolitik
Avdelningen for penningpolitik ansvarar for den
ekonomiska analys som ger underlag for de beslut
som fattas for att uppfylla malet om ett fast penning-
varde. Den genomfor ocksa penning- och valuta-
politiska operationer i enlighet med de penning-
politiska besluten. Dessutom har avdelningen
huvudansvaret for all analys av rantor och valuta-
kurser. Avdelningen f6ljer och analyserar konjunk-
tur- och prisutvecklingen samt ansvarar for statistik
6ver finansmarknaden och betalningsbalansen.
Inom avdelningen finns aven Riksbankens forsk-
ningsenhet.

Avdelningschef tll och med den 1 december 2011:

Per Jansson

Tullforordnad avdelningschef fran och med den 2 december
2011 och ordinarie avdelningschef fran och med den
20 januar: 2012: Marianne Nessén

Antal drsarbetskrafier vid drets slut: 80

Internrevisionsavdelningen
Internrevisionsavdelningen granskar och bedémer
om riskhanteringen samt styrnings- och lednings-
processerna ar dndamalsenliga med hansyn till
malen {6r Riksbankens verksamhet. Avdelningen
medverkar aven tll att effektivisera och forbattra
dessa delar av verksamheten.

Avdelningschef: Patrick Bailey

Antal arsarbetskrafter vid drets slut: 4

IT-avdelningen
I'T-avdelningens uppdrag ar att tillhandahalla ett
kostnadseffektivt och anvandarorienterat I'T-stod till
Riksbankens olika verksamhetsdelar. Avdelningen
arbetar framst med I'T-systemens arkitektur, integra-
tion och infrastruktur. Den ansvarar {or drift, under-
hall, inkép, utveckling, andring och anpassning av
applikationer och system samt for 6vergripande I'T-
sakerhet och persondatormiljo.

Avdelningschef: Hans Ohlson

Antal drsarbetskrafter vid drets stut: 51

Stabsavdelningen
Stabsavdelningen samordnar den I6pande verksam-
heten och stoder direktionens styrning och kontroll
samt den strategiska utvecklingen av bankens verk-
samhet. Den dr ocksa kansli at fullmiaktige, direk-
tionen och ledningsgruppen. Stabsavdelningen
samordnar Riksbankens informationsarbete och
arbetet med operativa och finansiella risker. Inom
avdelningen finns ocksa funktioner {6r regeluppfolj-
ning, kontinuitetssamordning och juridiskt stod.

Avdelningschef: Kar Barvéll
Antal arsarbetskrafter vid arets slut: 39

1 december 2011 utsags Anders Vredin till ny chef for
stabsavdelningen. Han tilltréider den 1 maj 2012 da
Kai Barvell lamnar tyansten 1 och med att han uppnar
den allménna pensionsaldern.



Verksamhetsstyrning

Riksbankens mal, uppdrag och organisation laggs
fast 1 riksbankslagen och i Riksbankens arbetsord-
ning respektive instruktion. Riksbankens arbete
styrs vidare av en vision pa lang sikt, strategiska mal,
en arlig verksamhetsplan och ett internt regelverk 1
form av policyer, regler och rutinbeskrivningar.

Riksbankens vision ar att banken ska vara bland
de basta nar det géller kvalitet och effektivitet for
att behalla ett hogt fortroende. Det innebar att
Riksbanken ska vara bland de basta jamfért med
saval andra centralbanker som andra myndigheter,
akademiska institutioner och privata féretag.

Ny strategisk plan

Under 2011 tog Riksbanken fram en ny strategisk
plan for verksamheten de kommande tre—fem aren.
Planen visar hur Riksbanken ska arbeta for att utfo-
ra sina lagstadgade uppdrag och na sin vision bade
utifran de omvirldsfaktorer som paverkar arbetet
och med hénsyn till den faststillda ambitionsnivan
for de olika verksamhetsomradena och strategiska
risker som banken behéver forhalla sig till.

Den nya strategiska planen innehaller tio strategiska
prioriteringar for utveckling av verksamheten kom-
mande ar. Bland annat ska Riksbanken utveckla sin
roll och férmaga 1 arbetet med finansiell stabilitet
utifran lardomar fran den senaste finanskrisen.
Riksbanken ska ocksa utveckla och anpassa den
penningpolitiska tankeramen genom att till exempel
battre hantera finansiella aspekter 1 det penningpo-
litiska arbetet. Planen borjar gilla som grund for
den arliga verksamhetsplaneringen fran och med
2012. Da gar verksamheterna in i en ny fas av
utveckling utifran nyvunna erfarenheter fran den
senaste finanskrisen. Detta sker efter ett antal ar
med omvandling och konsolidering da Riksbanken

Risker i Riksbankens verksamhet

FORVALTNINGSBERATTELSE

utvarderat och rationaliserat verksamheten for att
kunna satsa resurser pa bankens huvuduppgifter:
penningpolitik och finansiell stabilitet.

Intern styrning och kontroll

I enlighet med bestimmelserna i riksbankslagen
lamnar Riksbankens direktion fran och med 2011
en bedémning av om den interna styrningen och
kontrollen vid banken ér betryggande. Arbetet med
att skapa ett samordnat och vil dokumenterat
arbetssatt for intern styrning och kontroll inleddes
dock redan 2008 i syfte att forbattra helhetssynen,
6ka riskmedvetenheten och gora det mgjligt for
direktionen att Iimna en vdlgrundad bedémning.

Direktionen ar ytterst ansvarig for intern styrning
och kontroll och faststéller de dvergripande policyer
och regler som styr verksamheten. Ansvaret {or den
dagliga styrningen och kontrollen av verksamheten,
dess effektivitet, resultat och riskhantering ligger
daremot hos avdelningscheferna som i sin tur
rapporterar till direktionen. Det ar dock alla med-
arbetares ansvar att patala risker och rapportera
incidenter 1 verksamheten.

Riskenheten pa stabsavdelningen stoder Riks-
bankens verksamheter med ramverk, metoder och
radgivning inom alla riskomraden. Riskenheten
rapporterar ocksa tre ganger per ar sin oberoende
bedémning av Riksbankens finansiella och opera-
tiva risker pa en aggregerad niva till direktionen.
Pa uppdrag av direktionen gor internrevisions-
avdelningen dven en oberoende utvirdering av
den operativa verksamhetens interna styrning

och kontroll samt riskhantering.

Inom ramen for arbetet med intern styrning och
kontroll utvecklade Riksbanken under aret pro-
cessen for riskhantering. Dessutom genomforde
Riksbanken en 6vergripande kartliggning av sina

| Riksbankens verksamhet finns bade
finansiella och operativa risker. De finan-
siella riskerna uppstar framfor allt i for-
valtningen av valutareserven. De beskrivs
ndrmare i avsnittet Tillgangsforvaltning.

De operativa riskerna uppstar nar Riks-
banken utfor sina uppdrag och finns
darmed i hela verksamheten. Vissa risker
uppstér pa lite langre sikt, och ar rela-
terade till framtida férandringar. Andra
risker finns i det dagliga I6pande arbetet
eller i pagaende forandringsaktiviteter.

For att lyckas i sitt uppdrag ar det viktigt
att Riksbanken har formagan att snabbt
kunna identifiera och hantera de férand-
ringar som sker i omvarlden. Det géller
framfor allt utvecklingen pd de finansiella
marknaderna, men kan dven handla till

exempel om hotbilden mot kontantverk-
samheten eller IT-stodet. Om viktiga
signaler inte uppmarksammas i tid kan
konsekvensen bli att Riksbankens analyser
eller operativa verksamhet inte hinner
anpassas tillrackligt snabbt.

De risker som har identifierats i den
dagliga verksamheten ar bland annat
relaterade till hanteringen av konfidentiell
information, IT-sékerhet, verksamhetsover-
gripande interna processer och beroendet
av nyckelpersoner respektive externa
parter. Dessa risker kan framfor allt pa-
verka effektiviteten och férmagan att

na verksamhetsmalen. Om riskerna leder
till incidenter kan de dven paverka fortro-
endet for Riksbanken.

Riksbanken arbetar darfor systematiskt
med riskhantering och har en bankgemen-
sam process for hantering av operativa
risker dar riskerna identifieras och varde-
ras pa samma sétt i hela verksamheten.
Processen infordes 2009 och har darefter
|6pande utvecklats. Under 2011 integre-
rades riskhantering och verksamhetspla-
nering genom en samordnad process for
dokumentation och uppféljning.

Risknivan under 2011 paverkades framfor
allt av férberedelserna infér en utkontrak-
tering av IT-verksamheten och arbetet
med att utveckla nya former for kontant-
hantering. De incidenter som intraffade

i verksamheten visade inte pa ndgra
allvarliga risker och kunde hanteras

med Riksbankens ordinarie rutiner.
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6vriga processer. Denna kartliggning komplettera-
des med en fordjupad beskrivning och utvardering
av processerna inom kapitalforvaltningen. Infor
direktionens formella bedémning i arsredovisningen
utvirderades den interna styrningen och kontrollen
1 verksamheten med hénsyn till sadana faktorer som
kontrollmilj6, riskhantering, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppfoljning
och utvdrdering.

Flertalet indikatorer visar pa ett godként

resultat 2011

Riksbanken delar upp sina uppgifter i olika malom-
raden for att littare kunna sitta mal for, styra och
utvirdera verksamheten. Under 2011 var Riks-
bankens verksamhet indelad i sju verksamhetsomra-
den: penningpolitik, finansiell stabilitet, betalnings-
systemet RIX, kontantforsorjning, kapitalforvalt-
ning, statistik och ett bankgemensamt omrade. Det
bankgemensamma omradet var vidare uppdelat 1
sju malomraden: kommunikation, medarbetare,
ledning och styrning, I'T, administrativt stod och
service, miljo samt resurser.

For varje mal finns en eller flera indikatorer som
ska ge en bild av hur verksamheten utvecklas pa
omradet. Till exempel underséker Rikshbanken om
kontrollen i kapitalférvaltningen ar god genom att
analysera antalet limit- och mandatévertriadelser
och antalet utbetalda ersattningskrav fran mot-
parter. Direktionen foljer aven upp de operativa
riskerna i verksamheten per malomrade samordnat
med uppfoljningen av verksamheten.

Under aret fick direktionen tva uppféljningsrappor-
ter som innehaller status for indikatorerna, de prio-
riterade handlingsplanerna och budgeten. Totalt
kopplades 86 indikatorer till de strategiska malen 1
2011 ars verksamhetsplan. En del indikatorer har
utvecklats sedan 2010 ars verksamhetsplan. Till
exempel finns det nya indikatorer for att utvirdera
malet med forenklad I'T-milj6, och inom kapitalfor-
valtningen har sittet att utvardera beredskapen for
policyuppdragen och avkastningen utvecklats.

Som en del 1 arbetet med att standigt utveckla
Riksbankens verksamhet och forbittra sétten att
utvardera bankens resultat genomforde samtliga
avdelningar och funktioner under héosten 2011

en 6versyn av sina respektive mal och indikatorer.
Oversynen har resulterat i att nya mal och indikato-
rer formulerats inom de flesta omraden. Verksam-
heterna ska borja utvarderas utifran de nya malen
fran och med 2012.

De flesta strategiska mal uppfyllda

Vid uppfoljningarna under aret visade flertalet
indikatorer pa ett godként resultat. Det géller bland
annat inflationsforvantningarna som pa fem ars sikt
lag néra inflationsmalet och tillgidngligheten 1 betal-
ningssystemet som uppgick till 100 procent.

Nagra indikatorer pekade pa ett samre resultat.
Exempelvis genomf6rde Riksbanken teknisk assi-
stans till ett antal centralbanker 1 mindre omfattning
an planerat eftersom efterfragan pa experthjélp var
lagre an forvintat.

Fértroendet fortfarande stort bland olika
malgrupper i samhdllet

Enligt visionen ér fortroendet Riksbankens vikti-
gaste tillgdng. Riksbanken anvander darfor regel-
bundet externa undersékningar for att mata hur vil
banken natt fortroendemalen. Ett exempel dr den
undersokning som SOM-institutet 1 G6teborg varje
ar genomfor bland svenska hushall. Den senaste
undersokningen, som genomfordes hosten 2010
och vars resultat presenterades varen 2011, visar
att den svenska allmanhetens fortroende for Riks-
banken dr hogt: 56 procent av de svarande hade
mycket stort eller ganska stort fortroende for Riks-
banken. Darmed hamnar Riksbanken pa tredje
plats bland samhallsinstitutioner, efter sjukvarden
och polisen. Det édr det hégsta fortroende som Riks-
banken har fatt i SOM-institutets matningar sedan
institutet borjat inkludera banken 1 sin undersok-
ning. I férra mitningen placerades Riksbanken

pa fjarde plats.

I Medieakademins fortroendebarometer 2011, som
presenterades 1 november, minskade allmanhetens
fortroende for Riksbanken fran 63 procent 2010
till 55 procent 2011. Riksbanken ligger dock fort-
farande hogt jamfort med andra samhéllsinstitutio-
ner dér det bara ar sjukvarden, universiteten och
hégskolorna som har hégre fortroende bland all-
manheten.

Sedan 2007 genomfor Riksbanken vartannat ar
aven en egen malgruppsanalys for att ta reda pa
vilken kunskap om och attityd till Riksbankens
arbete som finns bland riksdagsledamoter, aktorer
pa finansmarknaden, ekonomijournalister samt
representanter for myndigheter, arbetsmarknadens
parter och naringslivet. Malgruppsanalysen 2011
visade att dessa malgruppers attityd till Riksbanken
har utvecklats 1 positiv riktning sedan de tva tidigare
undersokningarna 2007 och 2009. Mélgrupperna
kanner starkt fortroende for Riksbanken, for riks-
bankschefen samt for Riksbankens penningpolitik
och arbete med finansiell stabilitet. Deras kunskaper
om finansiell stabilitet har ocksa 6kat. Malgrupperna
uppfattar dessutom Riksbanken som kompetent,
oppen och latt att folja. Riksbanken behéver dér-
emot fortydliga sin kommunikation da flera mal-
grupper upplever att banken sedan en tid tillbaka
ar otydlig 1 kommunikationen. Detta galler framfor
allt direktionsledamoternas tal.

TTHIT
I
!

f

|

|




Infér eller efter en intensiv
arbetsdag kan medarbetarna
delta i ett av flera olika
trdningspass som ordnas

i Riksbankens egna

lokaler. I riksbankshuset
finns bland annat gym,

pool och idrottsrum.

Oppenhet och tillgdnglighet i kommunikationen

For att battre forsta hur malgrupperna laser och
anvander den penningpolitiska rapporten gjorde
Riksbanken under 2011 en sa kallad ldsvirdes-
undersokning. Undersokningen, som baseras pa
den penningpolitiska rapporten fran oktober 2010,
visar att 92 procent av de svarande tycker att rap-
porten ér en ganska bra eller mycket bra publika-
tion. Majoriteten ar ocksa mycket njd med dess
utformning, disposition och sprak.

Riksbanken analyserar dessutom regelbundet sin
mediebild. Bland de fragor som under 2011 fick
stor uppmirksamhet i medierna var de nya sedel-
motiven, fullmiktiges beslut att ge Stefan Ingves
forlangt fortroende som riksbankschef och utnam-
ningen av tva nya direktionsledaméter. Medierna
fokuserade ocksa sitt intresse pa Riksbankens analys
av utvecklingen pa bostadsmarknaden, den svenska
konjunkturen respektive den statsfinansiella oron i
euroomradet. Mediepubliciteten under aret var i
huvudsak neutral och Riksbanken framstod i stor
utstrackning som 6ppen och tillganglig.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Medarbetare

Enligt Riksbankens vision ska banken verka for ett
gott arbetsklimat som motiverar och engagerar.
Riksbanken ska vara en arbetsplats att vara stolt
6ver, dar varje medarbetare har och tar ett eget
ansvar och tydligt ser sitt bidrag till bankens 6vergri-
pande mal. Det ska dven finnas forutsittningar for
att kombinera arbete och privatliv pa ett bra satt.

De senaste arens medarbetarundersékningar visar
att Riksbanken ar en uppskattad arbetsplats och att
medarbetarna ar mycket engagerade 1 sitt arbete.
I'sina svar 1 medarbetarundersokningen for 2011
anger medarbetarna att de dr mycket néjda med sin
arbetssituation och kdnner motivation i sitt arbete.
De omraden som far hogst betyg ar bankens ledar-
skap och mgjligheterna till kompetensutveckling.
Diremot behovs det fortfarande forbattringar pa
enhetsniva nar det géller utvecklingen av effektivare
arbetsrutiner och arbetsférdelning.

Riksbanken som attraktiv arbetsgivare
Riksbanken har under manga ar arbetat med att
stirka sitt varuméarke som arbetsplats for att kunna
rekrytera duktiga medarbetare och behalla nuva-
rande medarbetare. Detta strategiska arbete, sa
kallad employer branding, har bland annat resulte-
rat 1 att Riksbanken far hoga placeringar som efter-
traktad arbetsplats i olika undersékningar bland
béade studenter och unga yrkesverksamma med
hogst atta ars arbetslivserfarenhet. Under 2011
fick Riksbanken ta emot ett pris som undersok-
ningsforetaget Universum ger till den organisation
som anses vara bast pa employer branding. Detta
ar ett av tecknen pa att arbetet med att lyfta fram
Riksbanken som en spannande och utmanande
arbetsplats har gett positiva resultat.

Arbetet med employer branding fokuserades under
aret pa att forsoka ge en bild av vad Riksbanken
rent konkret arbetar med. Det handlar dels om
vilka arbetsuppgifter som medarbetarna utfor, dels
om hur man som medarbetare kan utvecklas inom
organisationen. Bland annat marknadsfordes Riks-
banken som arbetsgivare pa sin webbplats, 1 tid-
ningsartiklar, pa karridrportaler, genom egna plats-
annonser och 1 direckta méten med unga ckonomer.

Karridr pa Riksbanken

Pa Riksbanken kan man vilja tva olika karridr-
vagar — ledarkarridren och radgivarkarriaren.
Sedan flera ar lagger Riksbanken stor vikt vid
utveckling av ledarskap och st6d till chefer. Under
2011 fokuserade ledarskapsutvecklingen pa klart
ledarskap”. Cheferna fick arbeta med att kommuni-
cera mal for verksamheten pa ett tydligt satt, saker-
stilla att alla medarbetare forstar verksamhetsmalen
och sedan ge var och en av medarbetarna stod 1
arbetet med de uppstillda malen.
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Sedan 2010 pagar dessutom en motsvarande utbild-
ningssatsning for bankens radgivare. Dess syfte dr
dels att stodja radgivarnas kompetensutveckling,
dels att skapa ett internt natverk for att sprida kun-
skap och erfarenheter 6ver avdelningsgranserna.

Riksbanken deltar ocksa 1 riktade insatser for karridr-
utveckling bland juniora ekonomer. Det trainee-
program som Riksbanken under 2009-2010
genomforde gemensamt med Finansinspektionen
och Riksgélden har nu utvdrderats. Utvarderingen
visade att samtliga mal med programmet har upp-
fyllts mer @n val. Bland annat har programmet
bidragit till att utveckla samverkan och kompetens-
overforing mellan de tre myndigheterna. Av de sex
traineer som deltagit i programmet fick tre tillsvida-
reanstéillning pa Riksbanken. Under 2011 genom-
forde myndigheterna rekrytering infor ytterligare en
omgang av traineeprogrammet som borjar 2012.

Internationellt utbyte och internationella
karriarméjligheter

Riksbanken deltar 16pande i cirka 130 internatio-
nella kommittéer och arbetsgrupper och har dess-
utom direkta kontakter med andra centralbanker,
IMF och BIS. Flera av Riksbankens medarbetare
bistar 1 dessa sammanhang med experthjélp och
representerar banken i diskussioner som ror fragor
inom bankens ansvarsomrade. Sedan 2010 ar det
dessutom allt vanligare att medarbetarna valjer att
oka sin kompetens genom utlandstjanstgoring.

Riksbanken ser positivt pa att dess medarbetare
som ett led 1 karriaren arbetar nagra ar i en interna-
tionell milj6. Pa sa satt far medarbetarna en fordju-
pad och breddad kompetens medan Riksbanken
langsiktigt kan 6ka sitt inflytande inom prioriterade
omraden. Riksbanken arbetar darfor aktivt {or att
fa manga medarbetare att bli intresserade av att
soka utlandstjanstgoring, till exempel genom att
skapa forutsattningar for medarbetarnas familjer
att f6lja med utomlands. Under 2011 var nagra av
Riksbankens medarbetare stationerade i Sydney,
Washington, Boston, Bryssel, Frankfurt och Basel.

Mangfald i effektiva arbetsgrupper

Arbetet med rekryteringsprocesser som framjar
rekrytering utifran kompetens och forhindrar diskri-
minering ar en del av Riksbankens langsiktiga stra-
tegi for kompetensforsorjning. I denna strategi stréa-
var Riksbanken efter att astadkomma val samman-
satta arbetsgrupper som bestar av manniskor med
skilda erfarenheter och perspektiv och som darmed
ar mer effektiva och dynamiska @n grupper som
bestar av lika individer. Darfor vidareutvecklade
Riksbanken under 2011 sina processer for rekryte-
ring av medarbetare med malet att ytterligare 6ka
kvaliteten och effektiviteten 1 bade rekryterings-
processen och det slutliga valet av sdkande.

Bland malen for Riksbankens mangfaldsarbete finns
en jamn konstordelning. Andelen kvinnliga chefer
var i slutet av aret 45 procent, vilket ligger 6ver
malet att det underrepresenterade konets andel

ska uppga till minst 40 procent. Andelen kvinnliga
radgivare var dock samtidigt 32 procent.

Halsosatsning i samarbete med
foretagshdlsovarden

Riksbankens anstallda fick under 2010-2011 mojlig-
het att delta 1 en omfattande hélsosatsning utvecklad
i samarbete med foretagshélsovarden. Alla erbjods
en halsoprofilbedémning, en muskel- och rorelse-
analys samt en anpassad personlig traning vid fyra
tillfallen under ett ar. Halsosatsningen avslutades
islutet av 2011 med en uppfoljande hilsoprofil-
bedémning. I stort sett samtliga av Riksbankens
chefer och en majoritet av de 6vriga medarbetarna
deltog i satsningen.

Sjukfranvaron bland Riksbankens medarbetare var
1,2 procent under 2011, vilket dr en minskning med
0,5 procentenheter jamfért med 2010.



Stefan Ingves

Per Jansson
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Ledning
Riksbanken leds av en direktion som utses av full-
maktige. Fullméktige utses 1 sin tur av riksdagen.
Direktionen har ett gemensamt ansvar for bankens
strategiska ledning medan fullmiktige framst har
en kontrollerande funktion.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestar av sex ledaméter som
utses av fullméktige for en mandatperiod pa fem
eller sex ar. Fullmaktige utser en ordf6rande i direk-
tionen, som samtidigt ska vara chef for Riksbanken,
och minst en vice ordférande som samtidigt ska
vara vice riksbankschef. Fullmaktige faststaller
ocksa I6ner och andra anstillningsformaner for
ledaméterna 1 direktionen. Direktionen bestar av
foljande ledaméter:

Kerstin af Jochnick Karolina Ekholm

Barbro Wickman-Parak

Lars E.O. Svensson

Stefan Ingves
Mandatperiod sex dr fran den 1 januari 2006,
ny mandatperiod sex &r fran den 1 januari 2012
Stefan Ingves ar rikshbankschef och ordférande
i direktionen. Ingves dr medlem i Europeiska
centralbankens (ECB:s) allmdnna rad och ledamot
av Bank for International Settlements (BIS) styrelse
samt Sveriges guvernor i Internationella valuta-
fonden (IMF). Sedan 2011 ér Ingves ocksa ord-
forande 1 Baselkommittén for banktillsyn respektive
1 Europeiska systemriskndmndens (ESRB:s) rad-
givande tekniska kommitté, ATC, och ledamot 1
Radet for finansiell stabilitet (FSB). Ingves éar
ckonomie doktor och var fram till det att han
tilltradde som riksbankschef chef f6r avdelningen
f6r monetdra och finansiella system vid IME
Dessforinnan var han bland annat vice riksbanks-
chef] generaldirektor f6r Bankstodsnamnden,
finansrad och chef f6r finansmarknadsavdelningen
pa Finansdepartementet.
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Kerstin af Jochnick
Mandatperiod sex dr frdn den 1 januari 2012
Kerstin af Jochnick ar forste vice riksbankschef.
Hon representerar Riksbanken 1 Europeiska system-
riskndmndens radgivande tekniska kommitté.
af’ Jochnick ar nationalekonom och har tidigare
bland annat varit vd for Svenska Bankforeningen,
ordférande i Europeiska banktillsynskommittén
(CEBS) och avdelningschef pa Finansinspektionen.
Hon arbetade pa Riksbanken 1977-1991.

Karolina Ekholm
Mandatperiod sex ar frdn den 15 mars 2009
Karolina Ekholm ar vice riksbankschef. Hon ar
riksbankschefens stallforetradare 1 ECB:s allménna
rad och deltar tillsammans med riksbankschefen 1
BIS styrelseméten respektive moten {or central-
bankschefer. Hon representerar Riksbanken 1 FSB:s
regionala grupp. Ekholm ar sedan 2010 tjanstledig
fran sin professur vid Nationalekonomiska institu-
tionen vid Stockholms universitet. Hon har tidigare
varit larare och forskare vid Stockholms universitet,
Handelshogskolan i Stockholm samt forskare vid
Industriens Utredningsinstitut.

Per Jansson
Mandatperiod fem ar fran den 1 januari 2072
Per Jansson ar vice riksbankschef. Han represente-
rar Rikshbanken 1 EU:s ckonomiska och finansiella
kommitté (EFK), 1 ECB:s internationella kommitté
och i BIS kommitté for global finansiell stabilitet.
Jansson ar docent 1 nationalekonomi och var fram
till det att han tilltrddde som vice riksbankschef
chef for Rikshankens avdelning for penningpolitik.
Dessforinnan var han bland annat statssekreterare
pa Finansdepartementet och bitradande avdelnings-
chef pa Konjunkturinstitutet. Han arbetade pa
Riksbanken dven som bitradande avdelningschef
2003-2006 respektive enhetschef 1996-2000.

Lars E.O. Svensson
Mandatperiod sex ar frdn den 21 maj 2007
Lars E.O. Svensson ar vice riksbankschef. Han
representerar Riksbanken i OECD:s kommitté
WP3. Svensson ér sedan 2009 affilierad professor
vid Institutet for internationell ekonomi (ITIES)
vid Stockholms universitet. Han var professor
vid Princeton University 2001-2009 (tjanstledig
2007-2009). Dessférinnan var han professor vid
IIES vid Stockholms universitet. Han var veten-
skaplig radgivare till Riksbanken 1990-2007.

Barbro Wickman-Parak
Mandatperiod sex ar frdn den 21 maj 2007
Barbro Wickman-Parak ar vice riksbankschef. Hon
foretrader Riksbanken 1 den nordisk-baltiska val-
kretsens kommitté for IMF-samarbetet. Wickman-
Parak ar nationalekonom och har tidigare bland
annat varit chefsekonom i bostadsfinansieringsfore-
taget SBAB och ekonom vid Konjunkturinstitutet
och Postens ekonomiska sekretariat. Hon arbetade
péa Riksbanken 1970-1985.
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Ledamoterna som lamnade sin befattning vid
arsskiftet 2011/12:

Svante Oberg, mandatperiod sex &r frin den

1 januari 2006

Svante Oberg var forste vice rikshankschef. Han
representerade Riksbanken 1 EU:s ekonomiska och
finansiella kommitté (EFK) och i ECB:s internatio-
nella kommitté. Oberg ér nationalekonom och hade
fram till det att han tilltradde som vice riksbankschef
varit generaldirektor for Statistiska centralbyran.
Dessforinnan hade han varit bland annat general-
direktor tor Konjunkturinstitutet, statssekreterare
pa Finansdepartementet och radgivare vid IME.

Lars Nyberg, mandatperiod sex ar fran den

1 januari 2006

Lars Nyberg var vice riksbankschef. Han var av
regeringen utsedd ledamot av Finansinspektionens
styrelse. Nyberg var Riksbankens representant i
Europeiska systemrisknamndens radgivande tek-
niska kommitté samt 1 BIS kommitté {6r global
finansiell stabilitet. Nyberg ar docent i national-
ckonomi och hade tidigare bland annat varit vice
vd i Handelsbanken och Foreningssparbanken samt
vd 1 Lansforsakringsbolagens forening. Nyberg var
Riksbankens talesperson inom omradet stabilitet
och effektivitet 1 betalningsvasendet.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar for Riks-
bankens strategiska ledning och faststéller Riks-
bankens instruktion. Direktionens roll som strate-
gisk beslutsfattare innebar att dess arbete inriktas
pa centrala beslut om penning- och valutapolitiken,
betydelsefulla fragor inom omradet finansiell stabili-
tet och Riksbankens kapitalforvaltning. Direktionen
fattar ocksa de 6vergripande besluten om Riks-
bankens verksambhet, sasom besluten om strategiska
mal, verksamhetsplan och budget samt uppfoljning-
ar av dessa. Samtidigt har riksbankschefen ett tyd-
ligt uppdrag att f6lja upp verksamheten mot fast-
stillda planer och mot beslutad budget. Riksbanks-
chefen utdvar ocksa chefsansvar 6ver avdelnings-
cheferna som bereder och ldgger fram forslag eller
underlag till direktionen i de drenden som beslutas
i direktionen.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sam-
mantraden. Fullmaktiges ordférande och vice ord-
forande far ndrvara vid direktionens sammantriden
med yttranderitt. De har dock inte forslags- och
rostratt.

Direktionen 2011

Direktionens arbete praglades av 6kad oro pa de
finansiella marknaderna till f6ljd av statsfinansiella
problem i flera lander i euroomradet och 1 USA.
Direktionsledaméterna deltog i manga seminarier
och konferenser och holl tal. Flera av talen hand-
lade om finansiell stabilitet och regleringar, till
exempel Ingves tal Basel III — regler for en sakrare
banksektor. Andra @mnen som behandlades i talen

var den aktuella penningpolitiken, konjunkturlaget

och reporintebanan. Totalt holl direktionens ledaméter
159 tal under aret, varav 28 var tal som publicerades
pa Riksbankens webbplats.

Direktionen lamnar tva ganger om aret en skriftlig redo-
gorelse for penningpolitiken till riksdagens finansutskott.
Redogorelsen kompletteras vid varje tillfille med en
offentlig utfragning av riksbankschefen i finansutskottet.
Utover de tva penningpolitiska utfragningarna av riks-
bankschefen deltog direktionsledamoéterna ett antal ganger
1 6ppna och slutna utfragningar i riksdagens utskott for
att diskutera andra fragor, bland annat finansutskottets
externa utvirdering av Riksbankens penningpolitik och
arbete med finansiell stabilitet 2005-2010, utvecklingen
pa kredit- och bostadsmarknaden och EU:s forslag till
ramverk for hantering av banker i kris. Direktions-
ledamoterna deltog ocksa i konferenser och seminarier
som Riksbanken organiserade under aret. Bland annat
medverkade hela direktionen i ett seminarium om
Riksbankens egen utvirdering av penningpolitiken 2010
och 1 ett seminarium om regler for banker 1 kris som
arrangerades 1 Stockholm tillsammans med ECB.

Under 2011 holl direktionen totalt 29 sammantriden,
varav 6 var penningpolitiska sammantraden.

Direktionens sidouppdrag

Om en direktionsledamot vill ta en anstéllning eller

ett uppdrag vid sidan om anstéillningen vid Riksbanken
maste detta godkdannas av fullmiktige. Nedan ges en
sammanstallning av direktionsledaméternas sidouppdrag
vid utgangen av 2011. Dessa har godkants av fullmaktige
och ska provas vartannat ar.

Stefan Ingves
styrelseledamot 1 The Toronto International
Leadership Centre for Financial Sector Supervision

ledamot 1 Kungliga Ingenjoérsvetenskapsakademien

Karolina Ekholm

medlem 1 den radgivande kommittén 1 Knut Wicksells
Centrum for Finansvetenskap

Lars E.O. Svensson
ledamot i Kungliga Vetenskapsakademien
medlem av Academia Europaea

utlindsk ledamot 1 Finnish Academy
of Science and Letters

utlindsk ledamot 1 American Academy
of Arts and Sciences

ledamot 1 Econometric Society
ledamot i European Economic Association

Research Associate vid National Bureau
of Economic Research
Research Fellow vid Centre for Economic

Policy Research

affilierad professor vid Institutet for internationell
ekonomi (IIES) vid Stockholms universitet



Riksbanksfullméaktige
Riksbanksfullméktige har elva ledaméter och lika
manga suppleanter. Ledamoéterna utses av riks-
dagen efter allméinna val for en mandatperiod pa
fyra ar. Fullmiktige valjer inom sig ordf6érande
och vice ordférande.

Den 31 december 2011 bestod fullmiktige av
foljande ledamoter: Johan Gernandt (ordférande),
Sven-Erik Osterberg (vice ordférande), Peter
Egardt, Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders
Karlsson, Gun Hellsvik, Lena Sommestad, Allan
Widman, Peter Eriksson och Roger Tiefensee.
Suppleanter var Hans Birger Ekstrém, Fredrik
Olovsson, UIf Sjosten, Ann-Kristine Johansson,
Chris Heister, Bosse Ringholm, Per Landgren,
Catharina Brakenhielm, Christer Nylander,
Agneta Borjesson och Hakan Larsson.

Riksbanksfullméktiges uppgifter

Fullméktige utser ledamoter 1 direktionen och
beslutar om deras léne- och anstéllningsvillkor.
Fullmiktige faststaller ocksa Riksbankens arbetsord-
ning och beslutar om utformningen av sedlar och
mynt. Fullméktige har ocksa till uppgift att 16pande
folja Riksbankens verksamhet och hur direktionsle-
daméterna leder verksamheten. Fullméktige utévar
kontroll bland annat genom att fullméktiges ordfo-
rande och vice ordférande har nédrvaro- och yttran-
deritt, men inte forslags- och rostritt, pa direktio-
nens sammantraden. Fullméktige har ocksa en revi-
sionsfunktion som bland annat granskar direktions-
ledamoternas tjansteutévning och Riksbankens
bokslutsarbete med inriktning pa berdkningen av
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Riksbankens resultat. Revisionsfunktionens arbete
utfors av en extern auktoriserad revisor.

Fullmiktige limnar forslag till riksdagen om hur
Riksbankens resultat ska disponeras och yttrar sig
till riksdagen 1 fragan om direktionsledaméternas
ansvarsfrihet.

Fullmiktige lamnar remissyttranden inom sitt
verksamhetsomrade och limnar i samrad med
direktionen forslag till riksdagen och regeringen
om andringar i forfattningar eller andra atgarder
fran statens sida inom sitt ansvarsomrade.

Ordféranden och vice ordféranden lamnar tva
ganger om aret en redovisning infor riksdagens
finansutskott om fullmiktiges arbete.

Riksbanksfullméktige 2011
Under aret ssmmantridde fullmiktige vid 14
tllfallen.

Fullméktige fick 16pande information fran direktionen
om Riksbankens verksamhet. Direktionen samradde
med fullmiktige om nagra framstéllningar till
regeringen. Fullméktige utsag 1 juni riksbankschefen
Stefan Ingves {6r en ny mandatperiod pa sex ar fran
den 1 januari 2012. Fullméktige utsag vidare under
hésten tva nya direktionsledaméter — Kerstin af
Jochnick {6r en mandatperiod pa sex ar fran den

1 januari 2012 och Per Jansson for en mandatperiod
pa fem ar fran den 1 januari 2012. Kerstin af Jochnick
utsags samtidigt till forste vice riksbankschef.

En redogorelse for fullmiktiges verksamhet presen-
teras 1 kapitlet Riksbanksfullméktiges verksamhets-
berittelse och vinstdisposition for 2011.

Formell behandling av Riksbankens arsredovisning

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska
Riksbankens direktion varje ar fore den

22 februari ldmna in en redovisning for det
féregdende rakenskapséret till riksdagen,
Riksrevisionen och fullmaktige. Riksbanks-
lagen anger ocksa att arsredovisningen ska
innehdlla en resultatrakning, en balans-
rakning och en forvaltningsberittelse. | for-
valtningsberéttelsen beskriver direktionen
hur Riksbanken under aret har bedrivit
penningpolitiken, framjat ett sékert och
effektivt betalningsvdsende samt utfort
Ovriga uppdrag. Fran och med rakenskaps-
aret 2011 lamnar direktionen i arsredovis-
ningen dven en beddmning av om den
interna styrningen och kontrollen vid
Riksbanken &r betryggande.

Riksbankens resultatrékning och balans-
rakning faststalls av riksdagen, som ocksa
beslutar om hur bankens vinst ska dispo-
neras. Forslaget till disposition av Riksban-
kens vinst l[amnas till riksdagen av riksbanks-

fullmaktige som ocksa granskar bankens
bokslutsarbete med inriktning pa berédk-
ningen av bankens resultat. Tillsammans
med forslaget till vinstdisposition lamnar
fullmaktige dven en egen verksamhets-
berdttelse for rakenskapsaret till riksdagen.
Fullméktiges verksamhetsberdttelse och
forslag till disposition lamnas till riksdagen

samma dag som Riksbankens drsredovisning.

Senast en manad efter att Riksbanken
ldmnat drsredovisningen till riksdagen ska
Riksrevisionens granskning av Riksbankens
arsredovisning vara fardig. Riksrevisionen
ska dd ldmna en revisionsberdttelse med
sina iakttagelser i samband med gransk-
ningen till riksdagen. Revisionsberattelsen
innehdller ocksa Riksrevisionens bedémning
av om riksdagen bor faststélla Riksbankens
resultatrdkning och balansrdkning enligt
direktionens forslag i arsredovisningen.

Riksbankens arsredovisning granskas
inom riksdagen av finansutskottet. Finans-

utskottets uppgift ar att forbereda riks-
dagens beslut nér det géller ansvarsfrihet
for fullmaktige for dess verksamhet och for
direktionen for forvaltningen av Riksbanken,
faststdllande av Riksbankens resultatrékning
och balansrakning for rakenskapsaret

samt disposition av Riksbankens resultat

for rakenskapsaret. Nar riksdagen beviljat
direktionen och fullmaktige ansvarsfrihet,
faststallt Riksbankens resultatrékning och
balansrakning samt godkant fullmaktiges
forslag till vinstdisposition kan Riksbanken
leverera in den beslutade delen av sitt
resultat till statskassan. Inleveransen sker
som regel en vecka efter riksdagens beslut,

i samband med att Riksbanken genomfor
den veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Senare under samma ar redovisar Riksban-
ken for riksdagen vilka atgarder banken vid-
tagit med anledning av Riksrevisionens iakt-
tagelser. Aven denna redovisning sker i enlig-
het med bestdmmelserna i riksbankslagen.
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Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrdkning och resultatrakning har upprattats enligt riksbankslagen med tillimpning
av Regler for bokforing och arsredovisning i Sveriges riksbank som faststélldes av direktionen

den 7 december 2011 (dnr 2011-780-ADM) och tradde i kraft den 31 december 2011. Reglerna
for I1opande bokforing hanvisar till forordningen (2000:606) om myndigheters bokféring och
reglerna for arsredovisning hanvisar till Europeiska centralbankssystemets riktlinjer for redovisning
(ECB/2010/20). Riksbanken ska enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu ar aktuella
tillimpa Europeiska centralbankssystemets riktlinjer for redovisning.

Andrade redovisningsprinciper

Den 7 december 2011 uppdaterade dircktionen
Regler for bokforing och arsredovisning i Sveriges
riksbank. Uppdateringen medforde ingen dndring
av Riksbankens redovisningsprinciper utan gjordes
framst for att ersitta de regler som var en avskrift
av Europeiska centralbankssystemets redovisnings-
riktlinje (ECB/2010/20) med hdnvisning direkt

till ndmnda regelverk.

Grundldggande redovisningsprinciper
Foljande grundldggande redovisningsprinciper
har tillimpats:

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

Virderingen av tillgangar och skulder liksom
resultatavrakningen ska priglas av forsiktighet.
Tillgangar och skulder ska justeras sa att hansyn
tas till handelser som intraffar mellan raken-
skapsarets utgang och den dag da direktionen
godkénner arsredovisningen, forutsatt att dessa
handelser paverkat vardet pa tillgangarna eller
skulderna per bokslutsdagen.

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

Inkomster och utgifter ska redovisas som intdkter
och kostnader pa den redovisningsperiod da

de intjdnas eller uppkommer oavsett tidpunkten
for betalning.

Kriterierna for vardering av balansraknings-
poster och for resultatavrikning ska tillimpas
konsekvent.

Redovisning av tillgangar och skulder

Tillgangar och skulder redovisas 1 balansrakningen
endast om det ar sannolikt att ett eventuellt fram-
tida ekonomiskt resultat med anknytning till till-
gangen eller skulden kommer att utgéra ett flode
till eller fran Riksbanken och att i princip alla risker
och réttigheter med anknytning till tillgangen eller
skulden har 6verlatits.

Affarsdagsredovisning

Valutatransaktioner och viardepapperstransak-
tioner bokf6rs 1 balansrakningen pa likviddagen.
Realiserade vinster och forluster fran nettoforsalj-
ningar bokfors pa affarsdagen.

Viarderingsregler for balansrakningen

Guld och virdepapper virderas till de valutakurser
och priser som rader pa bokslutsdagen. Nedan-
staende valutakurser anvindes for omvardering vid
arets slut. I tabellen nedan har kurserna avrundats
till fyra decimaler.

2011-12-31 2010-12-31
EUR/SEK 8,9141 9,0106
USD/SEK 6,8797 67201
GBP/SEK 10,6846 10,4915
AUD/SEK 7,0283 68769
CAD/SEK 67366 67560
SDR/SEK 10,5622 10,3491
NOK/SEK 1,1503 1,1550
JPY/SEK 0,0894 0,0828

Fordringar, tillgodohavanden och skulder virderas
till det nominella vardet. Belopp 1 utlindsk valuta
omriknas till bokslutsdagens valutakurs med undan-
tag for fordringar och skulder som redovisas under
posterna 6vriga tillgangar och 6vriga skulder. Dessa
varderas till affarsdagens valutakurs.

Aktier och andelar virderas till anskaffningsvardet.

Materiella och immateriella anldggningstillgangar
varderas till anskaffningsvirdet och skrivs av enligt
plan. Nedskrivningar gors dar virdeminskningen
beddéms som varaktig. Uppskrivning far endast

ske om tillgangen har ett tillférlitligt och bestaende
varde som vasentligt 6verstiger det bokforda vardet.
Avskrivningstiden f6r byggnader dr 50 ar och for
ovriga fastighetsanlaggningar 5-10 ar. Avskrivnings-
tiden for maskiner och inventarier inklusive datorer
ar 3-7 ar. Direkta personalkostnader som kan
hanforas till egenutvecklade I'T-investeringar
raknas in 1 anskaffningsvirdet for tillgangen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner i stéllet
for att paverka vardepappers- eller guldinnehavet.
Med repoavtal avses ett avtal om {6rsdljning av
tillgangar, sasom vardepapper och guld, dér
sdljaren samtidigt forbinder sig att kopa tillbaka
motsvarande tillgangar till ett Gverenskommet
pris vid en framtida tidpunkt.



De tillgangar som Riksbanken lamnar som sidkerhet
vid inlaningsrepor redovisas dven i fortsattningen

1 balansrakningen och varderas enligt de regler som
galler for Riksbankens évriga vardepappers- och
guldinnehav. Belopp som motsvarar erhallen kope-
skilling redovisas som skuld, och de 6verforda till-
gangarna redovisas inom linjen.

Tillgangar som Riksbanken erhaller vid utlanings-
repor redovisas inte 1 balansrakningen eftersom de
ar att betrakta som sakerhet for lan. Belopp som
motsvarar erlagd kopeskilling redovisas som en for-
dran. Skillnaden mellan repans bada likvidbelopp
(avista och termin) periodiseras 6ver repans loptid.

Transaktioner som genomfors inom ramen for avtal
om automatiserade repor redovisas i balansrakning-
en endast om sakerhet stallts i form av kontanter
under transaktionens hela I6ptid.

Sedlar och mynt

Balansriakningsposten utelépande sedlar och mynt
motsvaras av det nominella virdet och berdknas
genom att vardet motsvarande de sedlar och mynt
Riksbanken mottagit fran tillverkarna reduceras
dels med virdet motsvarande de sedlar och mynt
som ingar i Riksbankens lager, dels med vardet
motsvarande de sedlar och mynt Riksbanken maku-
lerat och avskrivit. Utelopande sedlar och mynt
som upphort att vara lagliga betalningsmedel {6rs
till resultatrakningen senast da dessa inte ldngre
l6ses in av Riksbanken. De ska dock foras till resultat-
rakningen tidigare om endast ett mindre belopp
forvantas atersta att 1sa in och det samtidigt gors
en avsdttning for detta belopp. Utelépande minnes-
mynt och minnessedlar ska {6ras till resultatrakning-
en ndr utgavan varit utelépande 1 dver tio ar.

Resultatavrakning
Realiserade vinster och realiserade forluster fors
till resultatrakningen.

Orealiserade vinster fors till ett vardereglerings-
konto 1 balansrakningen.

Orealiserade forluster fors till resultatrakningen

om de dverstiger orealiserade vinster som eventuellt
tidigare finns bokforda pa det korresponderande
varderegleringskontot. Orealiserade forluster som
fors till resultatrakningen far inte aterforas mot

nya orealiserade vinster de pafoljande aren. Oreali-
serade forluster i ett visst virdepapper, en viss valuta
eller guld nettas inte mot orealiserade vinster 1
andra vardepapper, valutor eller guld.

Opverkurser och underkurser pa forvarvade varde-
papper berdknas och redovisas som en del av rante-
intdkterna och skrivs av under vardepapperens
aterstaende 16ptid.

BALANS- OCH RESULTATRAKNING

Transaktionskostnader

For guld, instrument 1 utlindsk valuta och vérde-
papper anvinds genomsnittsmetoden dagligen for
att faststélla anskaffningskostnaden f6r salda poster
nér valutakurs- och priseffekter berdknas. Vid netto-
forvary av valuta och guld laggs den genomsnittliga
anskaffningskostnaden for dagens forvarv av varje
enskild valuta och guld tll den féregaende dagens
innchav sa att ett nytt vagt genomsnitt av valuta-
kursen eller guldpriset erhalls. Vid nettoforsdljning
berédknas det realiserade resultatet baserat pa den
genomsnittliga anskaffningskostnaden den fore-
gaende dagen for innehavet 1 fraga.

Derivatinstrument

Derivatinstrument virderas kontrakt for kontrakt
inom varje grupp av derivatinstrument. Grupper
med positivt virde redovisas som tillgang och med
negativt varde som skuld.

Valutaterminer bokfors till ett varde som motsvarar
kontraktets valutabelopp multiplicerat med skill-
naden mellan bokslutsdagens och affarsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affirsdagens
valutakurs (avista) och den avtalade terminsvaluta-
kursen periodiseras som rianta under kontraktets
16ptid. Pa affarsdagen bokfors sald valuta, multipli-
cerat med skillnaden mellan affirsdagens valutakurs
(avista) och den genomsnittliga anskaffningskursen
som realiserat resultat.

Avistaledet 1 valutaswappar bokfors pa likviddagen
till affarsdagens valutakurs (avista). Terminsledet 1
valutaswappar bokfors pa samma sitt som valuta-
terminer, det vill siga till ett virde som motsvarar
kontraktets valutabelopp multiplicerat med skill-
naden mellan bokslutsdagens och affarsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affarsdagens
valutakurs (avista) och den avtalade terminsvaluta-
kursen periodiseras som ranta under kontraktets
16ptid. Till skillnad fran vid valutaterminer upp-
kommer inga realiserade valutakursresultat vid
bokforing av valutaswappar.

Ranteswappar bokfors, for bade de inkommande
och utgaende transaktionerna, till ett varde som
motsvarar skillnaden mellan kontraktets nominella
belopp och det nominella beloppet omréknat till
bokslutsdagens pris. Det framraknade beloppet
omriknas till kronor med bokslutsdagens valutakurs.

Guldoptioner bokfors pa affarsdagen till ett belopp
som motsvarar erlagd alternativt erhéallen premie.
Vid bokslut justeras det bokférda virdet till ett virde
som motsvarar kontraktets antal uns omraknat till
bokslutsdagens optionspris och valutakurs. Options-
priset berdknas utifran en vedertagen berdknings-
modell.

Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat
resultat till ett belopp som motsvarar det varde
som berédknats vid den dagliga avrdkningen.
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Balansrékning
Miljoner kronor
TILLGANGAR
Guld

Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahorande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF

Banktillgodohavanden och vérdepapper

Utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterad
till penningpolitiska transaktioner

Huvudsakliga transaktioner
Finjusterande transaktioner
Strukturella transaktioner

Utldningsfacilitet

Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella anldggningstillgangar
Finansiella tillgangar
Derivatinstrument
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Ovriga tillgéngar

Summa tillgangar

Not

2011-12-31

43 508
300 186

35294

264 892

2873

327

347 917

2010-12-31
38537
282 555

31175

251 380

500

500

389
521
584
3522

318

326 926



Miljoner kronor

SKULDER OCH EGET KAPITAL

Uteldpande sedlar och mynt

Sedlar

Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade
till penningpolitiska transaktioner

Inldningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Ovriga skulder
Derivatinstrument
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter
Ovriga skulder

Eget kapital
Grundfond

Reserver

Arets resultat
Summa skulder och eget kapital

Inom linjen férda poster, se not 41.

BALANS- OCH RESULTATRAKNING

Not | 2011-12-31

100 136

13 94 771
14 5365
16 875

15 44
16 16 831
17 -
18 106
19 86 497
20 -
21 23754
1283

22 943
23 252
24 88
25 203
26 48 356
66 777

27 1000
28 65777
3930

347 917

2010-12-31

105 401

99 902

326 926
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Resultatrakning
Miljoner kronor Not 2011 2010
Réanteintakter 29 5493 7717
Rantekostnader 0 1359 -2135
.l.\‘lu(;&oresulté;:‘iv ﬁnans'i‘e',;i‘la transe'l‘k'ﬁoner """"""""""""" 31 ............... 209 .......... — 5123
Avgn‘ts och})”rovisions'i‘ﬁ'fékter """""""""""""""" 32 ................. 70 ................ 67
Avgifts- och provisionskostnader 3 8 -1
Efalrautdennga . 51 134
o\,r,ga intak{ér ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 35 ..................... 168 ................... 603
Summa nettointakter 4624 1252

Ovriga kostnader 40 = =
Summa kostnader -694 -704
Arets resultat 3930 548
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Kassaflddesanalys

Miljoner kronor 2011-12-31 = 2010-12-31

LOPANDE VERKSAMHET

Kassaflode fran den I6pande verksamhetensresultat ......... 5160 .......... 1 263
Erhallna rantor 6185 10 892
Betalda réntor -1 605 -2215
Erhdllet netto av finansiella transaktioner 1134 3133
Erhdllna avgifter och provisioner 70 67
Betalda avgifter och provisioner -8 -11
Ovriga inbetalningar 26 67
Betalda forvaltningskostnader -642 -670

Kassaflode fran den I6pande verl;;;r;f‘)é;;;Ht'i‘lyigéngar ....... —1609 358304
Guld - -
Fordringar pa IMF -2707 -4 682
Vardepapper 607 -5324

Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahérande i Sverige - -

Strukturella transaktioner 500 368301
Ovriga tillgdngsposter -9 9
Kassaflode fran den [6pande verksamhetensskulder ......... 6 507 ....... —364773
Utelépande sedlar och mynt -5123 -4726
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade
till penningpolitiska transaktioner 11733 ~166 021
Emitterade skuldcertifikat - -192 222
Skulder i svenska kronor till hemmahorande utanfor Sverige 37 -1
Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande i Sverige 259 -3674
Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande utanfor Sverige -343 343
Ovriga skuldposter -56 1528
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 10 058 4794

Tabellen fortsétter pa nésta sida.
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Miljoner kronor 2011-12-31 | 2010-12-31
INVESTERINGSVERKSAMHET

Forvarv och avyttringar av materiella (;cyhﬁ‘i'r;hateriella anlaggningstillgangar -165 -46
Forvarv och avyttringar av finansiella tlllgangar - 0
plen ot 51 134
Kassaflode fran investeringsverksamheten -114 88
FINANSIERINGSVERKSAMHET

A -6 200 -5 800
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -6 200 -5 800
aedaslessiide 3744 -918
I 2 094 3141
Kassaflode fran den I6pande verksar;n‘h;t'éﬁ 10 058 4794
Kassaflode fran investeringsverksam"f{;é; -114 88
Kassaflode fran ﬁnansieringsverksan%ﬁ&ég -6 200 -5 800
T -4 -129
Likvida medel vid periodens slut 5834 2 094
SPECIFIKATION AV LIKVIDA MEDEL

Bankkonton och bankutlaning i utlaﬁa‘;k’“\;éluta, se not 3 5834 2 094
e ey - -
eeee e e - -
e 0 0
Summa likvida medel 5834 2 094

Kassaflodesanalysen visar in- och utbetalningar
under perioden samt likvida medel vid periodens
bérjan och slut. Kassaflédesanalysen delas in 1

I syfte att battre spegla kassaflodet fran den 16pande
verksamhetens resultat redovisas fran och med 2011
amorteringar av 6ver- och undervarden pa varde-

betalningar fran den l6pande verksamheten, papper som kassafléde under posten Erhallna rantor

investeringsverksamheten och finansierings- i stallet for under posten Virdepapper. Dessa amorte-

verksamheten. ringar uppgick 2011 till =2 130 miljoner kronor (=2 359).

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2011
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Den l6pande verksamheten

Kassafloden som ar hanforliga till den l6pande
verksamheten harror fran Riksbankens huvud-
sakliga verksamhet. Kassaflodet fran den l6pande
verksamheten utgar fran resultatet. Justering gors
for poster som inte paverkar kassaflodet alternativt
inte hor till den 16pande verksamheten. Déarutéver
ingar kassaflodespaverkande forandringar av sa-
dana balansrakningsposter som ingar i den 16-
pande verksamheten.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestar av forvarv och for-
sdljningar av materiella och immateriella anldggnings-
tillgangar samt de aktier och andelar som redovisas
under posten finansiella tillgangar. Déarutéver ingar
erhallen utdelning fran aktie- och andelsinnehavet.

Finansieringsverksamheten
Finansieringsverksamheten bestar av férandring
1 eget kapital som normalt sker genom utdelning,
aven kallad inleverans till statskassan.
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N Ote r Miljoner kronor. Sifferuppgifter inom parentes avser 2010.

Not 1 Guld Not 3 Banktillgodohavanden och virdepapper
2011-12-31  2010-12-31 2011-12-31  2010-12-31
Kvantitet Bankkonton 3862 156
U GIEEET) ... LA 40421 Bankutlaning 1972 1938
SRR Obligationer . e E AR
Amerikanska dollar/uns 'S Korta virdepapper - 3196
Kronor/amerikanska dollar 6,8797 6,7201  summa 264 892 251380
Bokfort virde 43 508 38537

Per den 31 december 2011 innehar Riksbanken
4 miljoner uns (troy/oz) guld (4), vilket motsvarar
125,7 ton. Under 2011 har inget guld avyttrats.

Not 2 Fordringar pa IMF

2011-12-31 2010-12-31

Sarskilda dragningsratter 23269

Reservposition i IMF
Insatskapital (kvot)
IMF kronkonto

PRG-HIPC utldning

NAB New Arrangement to Borrow 4 889 B
Bilaterala lan - 2164
Summa 35294 31175

Riksbankens innehav av sédrskilda dragningsrétter
(SDR) uppgar till 2 203 miljoner SDR (2 287). Ett
belopp motsvarande de SDR som sammanlagt till-
delats av Internationella valutafonden (IMF) redo-
visas som skuld. Se not 21.

Under posten Reservposition i IMF nettoredovisas
Riksbankens totala insatskapital (kvoten) 1 IMF om
2 395,5 miljoner SDR, med valutafondens konto
for svenska kronor.

Posten PRG-HIPC utlaning avser en rantefri insétt-
ning hos IMF som forvaltare av bidrag for IMI:s
andel av skuldlattnadsinitiativet HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries) och for fondens mjuka
utlaning. Insittningen om totalt 18,6 miljoner SDR
ska vara aterbetald den 1 januari 2019.

Den 25 mars 2011 6verfordes Riksbankens bilate-
rala 1an med IMF il den ordinarie lanefaciliteten
NAB (New Arrangement to Borrow). Vid utgangen
av 2011 uppgick Sveriges totala NAB-utlaning till
463 miljoner SDR. Det bilaterala lanet uppgick till
209 miljoner SDR vid utgangen av 2010.

Vid utgangen av 2011 har Riksbanken dessutom en
fordran pa IMF om 12,7 miljoner SDR (12,7) som
avser medel som IMF far anvinda vid rante- och
kreditforluster till foljd av dr6jsmal. Medlen har
overforts genom att IMF I6pande har gjort avdrag
fran ranteutbetalningar som avser Riksbankens
reservposition 1 IMFE. Riksbanken har I6pande
bokfort dessa avdrag i resultatrakningen. Darfor
finns de inte upptagna som fordran pa IMF i
Riksbankens balansriakning.

Banktillgodohavandena och vardepapperen ar
utgivna i euro, amerikanska dollar, brittiska pund,
australiensiska dollar, kanadensiska dollar, norska
kronor och japanska yen. Férdelningen framgar av
tabellen nedan.

2011-12-31 2010-12-31

103 574

Euro 96 653

Japanska yen
Summa

264 892 251 380

Fordelningen av banktillgodohavanden och varde-
papper enligt 16ptid framgar nedan.

Loptid Banktillgodohavanden  Virdepapper

Upp till 1 ménad

Over 5 &r -

259 058

Summa

Som en del av forvaltningen av valutareserven del-
tog Rikshanken i automatiserade virdepappers-
laneprogram med ett antal banker, dar dessa a Riks-
bankens vagnar lanade ut viardepapper 1 utbyte mot
andra vardepapper eller kontanter. Denna utlaning
upphérde under 2011.

Not 4 Huvudsakliga transaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens regel-
bundna penningpolitiska repotransaktioner. Denna
utlaning sker till Riksbankens viktigaste styrrénta,
det vill sdga reporantan, med en 16ptid pa 1 regel
en vecka.

Not 5 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas utlaning vars syfte ar
att finjustera likviditeten i det finansiella systemet.
Denna utlaning sker i regel 6ver natten.
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Not 6 Strukturella transaktioner

Under denna post redovisas Riksbankens utlaning

1 svenska kronor till penningpolitiska motparter
med en i regel langre 16ptid dn for huvudsakliga
och finjusterande transaktioner. Denna utlaning kan
antingen syfta till att tillfredsstalla den finansiella
sektorns finansieringsbehov pé ldngre sikt eller att
paverka Riksbankens strukturella position gentemot
den finansiella sektorn. Dessa transaktioner syftar
inte till att sinda penningpolitiska signaler. Alterna-
tivt kan denna utlaning ges till fast ranta och med
upp tll tolv manaders 16ptid 1 syfte att sinda pen-
ningpolitiska signaler som ska bidra till ligre rantor
pa lan till féretag och hushall. Den strukturella utla-
ningen upphorde helt den 12 januari 2011 da det
sista lanet om 500 miljoner kronor f6rfoll.

Not 7 Utlaningsfacilitet
Under denna post redovisas utlaning 6ver natten till
bankerna pa deras RIX-konton i Riksbanken.

Not 8 Materiella och immateriella
anlaggningstillgangar

2011-12-31

2010-12-31

Byggnader och mark

Avrets avyttringar - i
Anskaffningsvarde, arets slut 514 390

Avrets avyttringar - i
Ack. avskrivningar, drets slut e o152
Bokfort varde 353 238

Maskiner och inventarier

Arets forvarv

Avrets avyttringar
Anskaffningsvarde, arets slut 549 534

Avrets nedskrivning - |
Ack. avskrivningar, drets slut 400 383
Bokfort virde 149 151
Summa bokfort varde 502 389
Taveringevirde B
BYBENAAEL e G
Mark 1 1

Under posten Byggnader och mark redovisas tva
fastigheter, huvudkontoret 1 Stockholm och det
blivande kontanthanteringskontoret 1 Sigtuna kom-
mun. Huvudkontoret klassificeras som specialenhet
och idr dérfor inte skattepliktigt. Skattskyldighet gél-
ler for marken i Sigtuna. Byggnationen paborjades
under 2011, och fran och med 2012 &r dven fastig-
heten i Sigtuna klassificerad som specialenhet.

2011 ars forvary avser bland annat bygg- och
anlaggningsprojektering for det nya kontanthante-
ringskontoret om 132 miljoner kronor (22) och I'l-
applikationer om 19 miljoner kronor (11).

I posten Bokfort viarde maskiner och inventarier
ingar immateriella anlaggningstillgangar i form av
applikationssystem med 81 miljoner kronor (81).

Not 9 Finansiella tillgingar

Aktier och andelar 2011-12-31 2010-12-31
Bank for International Settlements 441 441
17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR

varav25 % arinbetalt
Europeiska centralbanken 79 79
Andelsvarde 9 112 389,47 EUR

SWIFT 1
10 aktier a nominellt 125 EUR

Summa 521 521

Centralbanker inom Europeiska centralbanks-
systemet (ECBS) som inte ingar i Eurosystemet

ar alagda att betala in 3,75 procent av sin kapital-
andel 1 ECB. Riksbankens kapitalandel uppgar till
2,2582 procent och ECB:s totala andelskapital till
10 760 652 402,58 curo. Kapitalandelen baseras
pa respektive lands BNP och antal invanare och
beriknas vart femte ar. Den inbetalda andelen ska
ticka vissa administrationskostnader for deltagande

1 ECBS.

Not 10 Derivatinstrument

2011-12-31  2010-12-31
Valutaswappar, positivt varde - 584
Valutaswappar, negativt varde - -
Summa - 584

Under denna post redovisas derivatinstrument-
grupper med positivt virde.

Derivatkontraktens nominella belopp framgar
nedan.

2011-12-31  2010-12-31
AR [PIEIEEE, s T (S
Valutaswappar, negativt varde - =
Summa - 16 945
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Not 11 Foérutbetalda kostnader och Not 14 mMynt

upplupna intakter De utelopande mynten fordelar sig pa foljande
2011-12-31  2010-12-31 valdrer:

Fordringar pAIME o 10 18 e o

Bankkonton och bankutlaning 0 0 10 kronor

Obligationer 2775 3436 S5konor

Derivatinst 55 2 kronor

Strukturella transak 4 1 krona

Ovrigt 35 9 50 ore

Summa 2873 3522 Minnesmyn{ """"""

Summa

Not 12 Ovriga tillgangar Posten 50 6re som anger utelopande 50-6resmynt

2011-12-31  2010-12-31  skrevs av den 30 juni 2011 med 142 miljoner kro-

Personallan

Kundfordri
Fordran pé Crane & Co. Inc.
Momsford

78

Banktillgodo
Ovrigt 1 0
Summa 327 318

Den 14 december 2011 reglerades den aterstaende
delen av forsiljningslikviden f6r Crane AB med
3 miljoner amerikanska dollar.

Not 13 Sedlar
De utelépande sedlarna fordelar sig pa foljande
valorer:

2011-12-31 2010-12-31

1 000 kronor
500 kronor
100 kronor

50 kronor

20 kronor
Minnessedlar 2 2

Ogiltiga sedlar efter 2005
Summa

94771

Posten Ogiltiga sedlar efter 2005 innehaller utel6-
pande sedlar som upphérde att vara lagliga betal-
ningsmedel vid utgangen av 2005. Sedlar som varit
ogiltiga 1 dver tio ar skrivs av fran den utelopande
sedelskulden och fors till resultatet reducerat med
ett mindre belopp som fors till posten Avsittningar.
Riksbanken far 16sa in ogiltiga sedlar om det finns
sarskilda skal.

nor i samband med att 50-6resmyntet inte langre
fick I6sas in av bankerna hos Riksbanken.

Not 15 Inlaningsfacilitet
Under denna post redovisas inlaning éver natten
fran bankerna pa deras RIX- konton i Riksbanken.

Not 16 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas inlaning vars syfte dr
att finjustera likviditeten 1 det finansiella systemet.
Denna inlaning sker i regel 6ver natten.

Not 17 Emitterade skuldcertifikat

Under denna post redovisas Riksbankens emission
av skuldcertifikat vars syfte ar att dra in likviditet
fran det finansiella systemet. Denna inlaning sker
till Riksbankens viktigaste styrranta, det vill sdga
reporantan, med en 16ptid pa i regel en vecka.

Not 18 skulder i svenska kronor till
hemmahérande utanfor Sverige

Under denna post redovisas konton 1 svenska kro-
nor som Riksbanken haller for andra centralban-
kers och internationella organisationers rakning.

Not 19 Skulder i utldndsk valuta till
hemmahérande i Sverige

Under denna post redovisas fran och med juni
2009 inlaning av utlandsk valuta fran Riksgalden.
Inlaningen har gjorts 1 syfte att forstarka valuta-
reserven. Inlaningens valutaférdelning framgér
av tabellen nedan.

2011-12-31  2010-12-31
IO e —— 274585 N—. E0P05
Amerikanska dollar 58 911 52 869
Summa 86 497 83774
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Not 20 Skulder i utldndsk valuta till hemma-
hérande utanfér Sverige

Belopp motsvarande erhallen képeskilling 1 utlandsk
valuta for inlaningsrepor redovisas under denna post.

Inlaningens valutaférdelning framgar av tabellen

nedan.

2011-12-31  2010-12-31
Australiensiska dollar - 431
Summa - 431

Not 21 Motpost till sirskilda dragningsratter
som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld
motsvarande de sarskilda dragningsritter (SDR)
som ursprungligen tilldelades av IMF. Den sam-
manlagda tilldelningen uppgar till 2 249 miljoner
SDR (2 249). Det aktuella innehavet av SDR upp-
gar till 2 203 miljoner SDR (2 287) och redovisas
under posten fordringar pa IMFE. Se not 2.

Not 22 Derivatinstrument

2011-12-31  2010-12-31
Valutaterminer, negativt véarde 943 =
Summa 943 -

Under denna post redovisas grupper av derivat-
instrument med negativt varde.

Derivatkontraktens nominella belopp framgar av
tabellen nedan.

2011-12-31 2010-12-31
Valutaterminer, negativt vérde 19 620 -
Summa 19 620 -
Not 23 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter

2011-12-31 2010-12-31
Finjusterande transaktioner 1 0
Enitiedle SOCN A e ]
Inlaning Riksgélden 177 413

Motpost till sarskilda

dragningsratter e LA e
Ovrigt 67 60
Summa 252 488

Not 24 Ovriga skulder

2011-12-31  2010-12-31
Leverantdrsskuld .. — 23
Ovrigt 42 21
Summa 88 47

Not 25 Avsittningar

2011-12-31 2010-12-31

Pensionsskuld 112 116
2

Trygghetsstiftelsen 3 3
Summa 203 220

Pensionsskulden har berdknats av Statens tjanste-
pensionsverk (SPV). 106 miljoner kronor (106) avser
PA-91-pensiondrer med avgangsdag fore 2003, och
6 miljoner kronor (10) avser personer som fran och
med 2003 beviljats delpension alternativt pensions-
ersattning fore 65 ars alder. Riksbanken 16ste per
den 31 december 2002 in sin pensionsskuld for de
personer som vid denna tidpunkt hade en anstall-
ning eller ratt till livranta hos Riksbanken.

I posten Avsittningar ingar aven 48 miljoner kronor
(57) for den bedémda framtida kostnaden for skuld-
avskrivna sedlar som upphort att vara lagliga betal-
ningsmedel men som Riksbanken fortfarande kan
16sa in.

Vidare ingéar 40 miljoner kronor (44) for den
bedémda framtida hyreskostnaden for kontoret i
Malmé som avvecklades 2006. Den 29 december
2010 ingick Riksbanken ett avtal om att hyresavtalet
skulle avvecklas under 2011. Avtalet ingicks med ett
bolag som hade for avsikt att forvirva fastigheten
som Riksbanken hyr. Avtalet fullféljdes dock inte pa
grund av att fastigheten saldes till ett annat bolag

Posten Trygghetsstiftelsen avser avsattning for kom-
petensutveckling och kompetensvixling i enlighet

med avtal med Trygghetsstiftelsen.

Not 26 virderegleringskonton

2011-12-31 2010-12-31
PASEHfEKE (LO 7N 45
Valutakurseffekt S 152 S 3@
Guldvérdeeffekt 31711 26 740
Summa 48 356 35102

Pa sérskilda varderegleringskonton redovisas fran
och med 2004 orealiserade vinster och forluster som
utgors av skillnaden mellan anskaffhingsvarde och
marknadsvarde. Vid 6vergangen 2004 beslutades
att anskaffhingsvirdena skulle motsvara marknads-
vardena per den 31 december 2003. Om de oreali-
serade forlusterna 6verstiger de orealiserade vinst-
erna vid arets slut redovisas skillnaden 1 resultat-
rakningen. Denna berdkning gors vardepapper

for vardepapper och valuta for valuta.

riseffekten bestar framst av orealiserade varde-
Priseffekten bestar f t | d d
pappersvinster.



Valutakurseffektens fordelning framgar av foljande
tabell.

2011-12-31

2010-12-31
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Dessa dispositioner och uppskrivningar framgar av

tabellen nedan.

Vinstdisposition:

Norska kronor

Summa 6328

Not 27 Grundfond
Riksbanken ska enligt rikshankslagen ha en grund-
fond som uppgar till 1 000 miljoner kronor.

Not 28 Reserver

2011-12-31  2010-12-31
T OO
JOIEOEIBIETNY s DU it 2]
Resultatutjgmningsfond 30219
Summa 65777 71429

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en reserv-
fond som uppgar till 500 miljoner kronor och en
dispositionsfond.

Dispositionsfonden och resultatutjamningstonden
anvinds sedan 1988 enligt riktlinjerna for Riks-
bankens vinstdisposition som faststélldes samma
ar. Darutéver har dispositionsfonden anvants till
att fora uppskrivningsbelopp vid uppskrivning av
tillgangar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp
till marknadsvardet den 31 december 1998, och
anlaggningstillgdngarna aktiverades 1 balansrak-
ningen 1994 till anskaffningsvardet minskat med
avskrivningar. Under 2011 har omf6ring gjorts
fran delposten Uppskrivning av anldggningstill-
gangar till Vinstdisposition med 2 miljoner kronor
(3) all foljd av arets avyttringar och avskrivningar
av de uppskrivna tillgangarna. Vardet pa BIS-
aktierna skrevs upp 1996 for att motsvara mark-
nadsvirdet pa det guld som erlades som likvid f6r
aktietilldelningen samma ar.

BIS-aktier
Summa

2011-12-31 2010-12-31

14 995

235
41598

235)
35058

Forandringen av posterna Grundfond, Reserver och

Arets resultat forklaras av tabellen nedan.

Grundfond

Saldo 31 december 2009

Xrets resultat

Reserver Arets resultat

Saldo 31 december 2010 1 000 71429 548
Inleverans till statskassan - - ~ 6200
Overforing till/fran:
Resultatuiimningsfond ~ — 6540 6540
Dispositionsfond - 888 -888
Arets resultat - - - 3930
Saldo 31 december 2011 1 000 65777 3930
Not 29 Rinteintakter
2011 2010
Fran utldndska tillgangar:
w
Reservposition i IMF 21 12
NAB New Arrangement to Borrow 9 -
Bilateralt lan 2 3
Bankkonton 2
Bankutlaning 14 45
Obligationer 4842 6139
Korta vérdepapper 53
Derivatinstrument 377 309
Vérdepapperslaneprogram 78 47
5488 6693
Fran inhemska tillgangar:
Strukturella transaktioner 0 1 020
Utlaningsfacilitet 0 0
Ovrig utldning o |
Personallan 5 4
5 1024
Summa 5493 7717
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Not 30 Rintekostnader

2011 2010

Fran utldndska skulder:

Not 35 &vriga intikter

Mottagna ej inlosta kontanter

Ersattning for infargade sedlar m.m.

Skuldavskrivna mynt

Motpost till sarskilda

e I A
Derivatinstrument -3 -1
-1 048 -1 444

Finjusterande transaktioner
Emitterade skuldcertifikat

Bankkonton I R
Kontantdepéer -40 -11
-311 -691
Summa -1359 2135
Not 31 Nettoresultat av finansiella
transaktioner
2011 2010
Priseffekt . e 056 1965
Valutakurseffekt 847 77088
Guldvardeeffekt - -
Summa 209 -5123

Priseffekten innefattar realiserade kursvinster och
-forluster pa vardepapper om 1 221 miljoner kronor
(2 540) samt orealiserade kursforluster pa vérde-
papper om —165 miljoner kronor (=575) som {orts
till resultatet till f6ljd av nedskrivning av vérde-
pappersinnehavet.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakurs-
vinster och -forluster om —87 miljoner kronor (593)
samt orealiserade valutakursforluster om =760 mil-

joner kronor som forts till resultatet till foljd av

nedskrivning av valutainnehavet (=7 681).

Not 32 Avgifts- och provisionsintikter
Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter for
RIX-systemet med 70 miljoner kronor (67).

Not 33 Avgifts- och provisionskostnader
Posten innefattar framst depa- och transaktions-
kostnader for valutareservsforvaltningen.

Not 34 Erhallna utdelningar

Under 2011 erhéll Riksbanken en utdelning fran
BIS pa 51 miljoner kronor (134). Minskningen jam-
tort med foregaende ar forklaras av att Riksbanken
under 2010 erhéll en extrautdelning fran BIS om
78 miljoner kronor.

Skrotforséljning mynt
Sida
Investeringskonton
Aterbetalning SPV
Ovrigt

Summa 168 603

Posten Skuldavskrivna mynt avser 2011 en avskriv-
ning av utelépande 50-6resmynt som Riksbanken
upphorde 16sa in den 30 juni 2011. Ar 2010 avser
samma post en avskrivning av uteldpande minnes-
mynt pa utgavor dldre an tio ar.

Skrotforsiljningen avser forsaljning av de 50-6res-
mynt som lamnats in till Riksbanken.

Intékterna fran Sida avser ersittning for experthjalp
till andra centralbanker 1 nagra utvecklingsldnder.

Riksbanken skrev under 2011 av skulden motsva-
rande kvarvarande investeringskonton med anled-
ning av att den preskriberats.

Posten Aterbetalning SPV avser en aterbetalning
fran SPV som gjordes vid en slutlig reglering av den
engangspremie som Riksbanken erlade for inlosen
av Riksbankens pensionsatagande for de personer
som den 31 december 2002 antingen hade en
l6pande anstillning eller rétt till livranta. Det slut-
liga pensionsatagandet som faststalldes 1 oktober
2010 blev 58 miljoner kronor ldgre @n den preli-
mindra premie som erlades 2003.

Not 36 Personalkostnader

Loner och andra erséattningar

Ovrigt -9 7
-16 -16
Summa -372 -345



Pensionspremier har utbetalats 1 enlighet med pen-
sionsavtal for arbetstagare hos staten med flera, PA
03 och PA-91.

Posten Pensionsutbetalningar avser utbetalningar
dels till pensionédrer med avgangsdag fore 2003, dels
till personer som fran och med 2003 beviljats del-
pension alternativt pensionsersittning fore 65 ars
alder.

Loéner och andra ersittningar till ledaméterna 1
direktionen uppgick under 2011 till 17,0 miljoner
kronor, fordelat enligt foljande.

2011 2010
Stefan Ingves 1,9 1,8
Svante Oberg 2,2 2,2
Karolina Ekholm 21 2,0
Lars Nyberg 2,1 2.1
Lars E.O. Svensson 21 1,8
Barbro Wickman-Parak 21 2,0
Karensperiodlon 4,5 =
Summa 17,0 11,9

Darutover erholl riksbankschefen under 2011
styrelsearvode om 0,7 miljoner kronor (0,7) fran
Bank for International Settlements (BIS). I enlighet
med fullmiktiges beslut gors avdrag fran riksbanks-
chefens bruttol6n med ett belopp motsvarande
hans styrelsearvode fran BIS.

Posten Karensperiodl6n avser Lars Nyberg 2,2 mil-
joner kronor och Svante Oberg 2,3 miljoner kronor.
Fullmiktige har beslutat att direktionsledamoterna
under den lagstiftade karensperioden, pa hogst ett
ar efter att anstallningen upphort, ska erhalla full
16n for anstillning utan ganstgoringsskyldighet,
dock med avrakning for eventuell inkomst av annan
tjanst under tiden.

Enligt ett fullmaktigebeslut om riktlinjer for pen-
sionsvillkoren for Riksbankens direktionsledaméter
fran den 21 maj 1999 ska foreskriften (RFS 1996:4)
om tillampningen av férordningen (1995:1038) om
statliga chefspensioner m.m., som utfirdats av riks-
dagens forvaltningsstyrelse, tillampas for Riksbankens
direktionsledaméter. Enligt denna foreskrift ska
aldre bestaimmelser fran 1991 dock tillampas f6r
den som den 31 december 1996 omfattades av den
upphivda férordningen om férordnandepension.

Forordningen (1995:1038) om statliga chefspensio-
ner m.m. har upphivts och ersattes den 1 april
2003 av férordningen (2003:55) om avgangsfor-
maner for vissa arbetstagare med statlig chefs-
anstallning. Enligt denna forordning ska de nya
bestaimmelserna tillimpas fran och med den

1 januari 2003. Bestimmelserna i forordningen
om statliga chefspensioner ska dock fortfarande
tillimpas pa den som den 31 december 2002 hade

en sadan chefsanstéllning som avses 1 forordningen,

BALANS- OCH RESULTATRAKNING

om arbetstagaren i oavbruten foljd fortsétter sin
anstallning. Vidare ska bestimmelserna i den tidi-
gare upphivda férordningen om férordnandepen-
sion m.m. fortfarande tillampas pa den som tidigare
omfattades av denna.

Detta innebir f6ljande: For Svante Oberg tillimpas
den aldre férordningen (1991:1160) om f6rord-
nandepension m.m. For Lars Nyberg tillampas
den dldre férordningen (1995:1038) om statliga
chefspensioner m.m. Fér Karolina Ekholm, Barbro
Wickman-Parak, Lars E.O. Svensson, Per Jansson
och Kerstin af Jochnick tillampas férordningen
(2003:55) om avgangsformaner for vissa arbets-
tagare med statlig chefsanstéallning. For Stefan
Ingves tillampas samma férordning med undantag
for minskning av inkomstgarantin for pensionen

fran IMFE

Stefan Ingves kan vidare enligt radande ordning
komma att fa en viss pension fran BIS. Denna
betalas ut till styrelseledaméter som innehalft sitt
uppdrag 1 BIS i minst fyra ar, men forst nar de
uppnatt 65 ars alder. Pensionen berdknas pa
basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgar
till 1,82 procent av dessa.

Medelantalet arsarbetskrafter uppgick 2011 till 340
(350), varav 143 (150) kvinnor och 197 (200) man.
Antalet arsarbetskrafter vid arets slut uppgick till
332 (339). Den totala sjukfranvaron uppgick 2011
till 1,2 procent (1,7) av de anstilldas sammanlagda
arbetstid. Sjukfranvaron under en sammanhang-
ande tid av 60 dagar eller mer uppgick 2011 all
22,6 procent (28,4) av den totala sjukfranvaron.
Kvinnors sjukfranvaro i relation till den samman-
lagda ordinarie arbetstiden {6r kvinnor uppgick
2011 all 1,7 procent (2,4), och méans sjukfranvaro
i relation till den sammanlagda ordinarie arbets-
tiden f6r mén uppgick 2011 till 0,9 procent (1,1).

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

2011 2010
29 ar eller yngre 0,6 % 1.2 %
30-49 ar 1.2 % 1.2 %
50 ar eller dldre 13 % 25 %
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Not 37 Administrationskostnader
2011 2010

Information, representation

Transport, resor
Konsultuppdrag

Ovriga externa tjdnster
IT-drift

Ekonomipris

Kontors- och fastighetsdrift
Ovrigt

Summa -261

-240

I informationskostnader ingar kostnader f6r Riks-
bankens l6pande publikationer, bland annat de
penningpolitiska rapporterna, de finansiella stabili-
tetsrapporterna och arsredovisningen.

Representationskostnaderna uppgick till 2,9 miljo-
ner kronor (2,7).

I posten Transport, resor ingar forutom resekostna-
der aven kostnader for Riksbankens transporter av
sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgar till 46 miljoner kronor
(37). I detta belopp ingar bland annat kostnaderna

or I'T-konsulter om 30 miljoner kronor (23), varav

konsultstéd for byte av integrationsplattform svarar
for 7 miljoner kronor (3), betalningssystemet RIX

0 miljoner kronor (2) och kontanthanteringssystemet
1 miljon kronor (2).

Inom Ovriga externa tjanster dr kostnaden for
statistikleveranser om 47 miljoner kronor (45) den
enskilt storsta posten. Den avser framst ersittning
till SCB for framtagande av bland annat betalnings-
balans- och finansmarknadsstatistik. Dartill ingar
revisionsarvode till Riksrevisionen och fullméktiges
revisorer med 1 miljon kronor (1).

I posten I'T-drift ingar licenskostnader om 38 mil-
joner kronor (45).

I posten Ekonomipris ingar prissumman om 10 mil-
joner kronor (10) och administrationskostnader for
detta pris om 6,5 miljoner kronor (6,5).

De storsta posterna inom kostnadsgruppen
Kontors- och fastighetsdrift bestar av ombyggnad
och underhall av Riksbankens lokaler, 8 miljoner
kronor (9), och lokalhyror, 14 miljoner kronor (13).

Not 38 Avskrivningar av materiella och
immateriella anldggningstillgangar

Under denna post redovisas planenliga avskrivning-
ar av de materiella och immateriella anlaggnings-
tillgangarna.

Not 39 sedel- och myntkostnader

Av den totala kostnaden for sedlar och mynt pa

10 miljoner kronor (56) avser 9 miljoner kronor (36)
inkép av brukssedlar, 0 miljoner kronor (2) ink6p
av bruksmynt och 1 miljoner kronor (18) inkép av
minnesmynt.

Not 40 Ovriga kostnader
Under posten Ovriga kostnader redovisas kostnader
av engangskaraktar.

Not 41 Inom linjen férda poster

Stéllda sékerheter

Vid utgangen av 2011 har inga virdepapper stallts
som sdkerhet i samband med utlandska varde-
pappersrepor (426).

Ansvarsférbindelser
Utestaende ersittningskrav uppgick vid utgangen
av 2011 tll 3 miljoner kronor (3).

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel
all forfogande for att dela ut ett pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne och administra-
tionskostnader for detta pris. Atagandet uppgick

for 2011 dll 16,5 miljoner kronor (16,5).
Forbindelse att till KPA Pensionsforsakring AB
betala kompletteringsersittning om sa erfordras pa
grund av virdesdkringen av de pensionsformaner
som den forsikrade har ritt till. Atagandet avser

personal som 1971 6vergick fran Riksbanken till
AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Eventualtillgangar

Vid utgangen av 2011 hade Riksbanken inga ute-
staende ersdttningsansprak (—).

Utldnings- och véxlingsdtaganden med IMF

2011-12-31 2010-12-31

47 994

Sarskilda dragningsratter 46 154

Reservposition
GAB, NAB, bilateralt lan 42 004
Summa 108 360 85 889

Av tabellen ovan framgar Riksbankens aterstaende
utlanings- och vaxlingsatagande med IMF utéver
det som redovisas i balansrakningen. Se not 2.

Atagandet avseende sirskilda dragningsritter inne-
bir enligt IMI*-stadgarna att Riksbanken ar skyldig
att kopa sarskilda dragningsritter (SDR) motsva-
rande tre ganger Riksbankens sammanlagda netto-
tilldelning av SDR. Inom detta atagande ryms dven
Riksbankens staende arrangemang att kopa SDR
inom ett spann mellan 50 och 150 procent av Riks-
bankens sammanlagda nettotilldelning av SDR.



Atagandet avseende reservpositionen innebar att
Riksbanken ar skyldig att vixla saldot pa IMI":s
kronkonto till utlandsk valuta.

Atagandet avseende GAB (General Arrangements
to Borrow) och NAB (New Arrangements to
Borrow) om kreditarrangemang for IMF innebar
att Riksbanken ér skyldig att lana ut till IMF ett
belopp som uppgar till hégst 4 440 miljoner SDR
(850), vilket motsvarar 46 893 miljoner kronor

(8 797). Den 20 januari 2011 beslutade riksdagen,
efter framstillan fran Riksbanken, att medge att
Riksbanken utdkar sitt dtagande under GAB och
NAB till totalt hogst 4 440 miljoner SDR.

Atagandet avseende bilateralt lincavtal med IMF
innebar att Riksbanken ar skyldig att lana ut ett
SDR-belopp motsvarande totalt 2 470 miljoner
euro, vilket motsvarar 22 018 miljoner kronor.
Denna utlaning forutsitter att den ryms inom
ramen f6r GAB- och NAB-utlaningen f6r 2011.
For 2010 forutsatte GAB- och NAB-utlaningen
att den rymdes inom ramen f6r det maximala
bilaterala utlaningsbeloppet.

Sveriges insatskapital (kvot) i IMI dr i dag 2 395,5
miljoner SDR. Riksdagen har bemyndigat rege-
ringen att 6ka Sveriges kvot 1 IMF sa att den uppgar
till totalt hogst 4 430 miljoner SDR. Riksdagen har
vidare bemyndigat Rikshanken att betala det nod-
vandiga kvotbeloppet till IME IMF har annu inte
fattat slutligt beslut om kvothéjningen. IMF:s f6r-
slag till kvothéjning bygger pa att Sveriges atagande
1 IMF:s nya lanearrangemang NAB minskas 1 mot-
svarande omfattning, vilket innebar att Sveriges
totala atagande gentemot IMF i princip inte utokas
till foljd av kvothdjningen.

BALANS- OCH RESULTATRAKNING

Utover ovanstaende beslutade Riksbanken den 15
december 2011 om att verka for ett riksdagsbeslut
som ger Riksbanken rétt att teckna ett bilateralt
avtal om att lana ut upp till 100 000 miljoner kro-
nor till IME.

Utbetalningsavtal

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran
till BIS betala aterstaende 75 procent av det nomi-
nella virdet av Riksbankens aktieinnehav 1 BIS.
Atagandet uppgick vid utgangen av 2011 till 65 mil-
joner SDR (65), vilket motsvarar 687 miljoner kro-
nor (673).

Inldningsavtal

Avtal med BIS som innebar att Riksbanken har
mojlighet att lana utlandsk valuta. Avtal med ECB
som innebdr att Riksbanken har mojlighet att lana
curo 1 utbyte mot svenska kronor. Inget belopp
ingar i avtalet med ECB.
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Resultatrakning och balansrakning
fordelade pa verksamhetsomrdaden

De fordelade andelarna ska sa nara som mojligt
spegla den verkliga férbrukningen av de resurser
som tas 1 ansprak inom varje verksamhetsomrade.
Principen ar att kostnaderna och intdkterna i sa
hég grad som mojligt direkt ska foras till respektive
verksamhetsomrade utan inblandning av nagon
fordelningsnyckel.

F6rdelningsmodellen utgar fran uppstallningen

i resultat- och balansrakningen, dar Riksbankens
forvaltningskostnader for 2011 uppgar till

694 miljoner kronor (704) och tillgangar och
skulder till 347 917 miljoner kronor (326 926).

Fordelning av kostnader

Personalkostnader, exklusive IT-personal
Personalkostnaderna for de medarbetare som

ar direkt involverade 1 ett verksamhetsomrade har
fordelats med faktisk lonekostnad. Lonekostnaderna
for de medarbetare som ingar i stodfunktionerna
har férdelats med hjélp av en fordelningsnyckel.
Den oftast férekommande nyckeln utgors av antalet
direkt involverade medarbetare i forhéllande till det
totala antalet direkt involverade medarbetare inom
alla verksamhetsomraden. Totalt ar cirka 196 med-
arbetare, eller 59 procent av totalt 332, direkt invol-
verade 1 nagot verksamhetsomrade. De resterande
136 medarbetarna finns inom stodfunktionerna,
framst I'l] transport och bevakning, fastighet och
internservice.

Administrationskostnader, exklusive IT-kostnader
Riksbankens processredovisning innebér att
administrationskostnaderna fordelas direkt per
verksamhetsomrade vid fakturaregistreringen.

En stor del av Riksbankens kostnader ar dock
gemensamma kostnader, till exempel kostnader

for lokaler, fastighetsskétsel, sakerhet och bevakning.
Dessa kan inte direktfordelas utan har fordelats
med hjalp av fordefinierade nycklar, oftast besta-
ende av antalet direkt involverade medarbetare

per verksamhetsomrade i férhallande all det

totala antalet direkt involverade medarbetare

inom alla verksamhetsomraden.

Avskrivningar, exklusive IT-relaterade investeringar
Avskrivningarna ar direkt férdelade till det verk-
samhetsomrade som respektive anlaggning stoder
eller fordelade utifran antalet direkt involverade
medarbetare per verksamhetsomrade 1 forhallande
till det totala antalet direkt involverade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkop av sedlar och mynt uppgick
2011 all 10 (56) miljoner kronor. Kostnaderna
belastar 1 sin helhet verksamhetsomradet
Kontanthantering.

IT-kostnader

Modellen for férdelning av I'T-kostnader bygger
pa fyra I'T-tjanster: telefoni, pc-tjanster, licenser
och I'T-system. Telefoni och pc-tjanster fordelas pa
anviandare med gemensamt 6verenskomna priser
per telefon, mobiltelefon och pc. De stora verksam-
hetslicenserna, framst finansiella informations-
gjanster, fordelas pa respektive licenstagare med
faktiskt pris. Kostnaderna for I'T-system fordelas
utifran antalet logiska servrar per system.

Av tabellen nedan framgar Riksbankens netto-
intékter och kostnader fordelade pa verksamhets-
omraden.

Fordelning av nettointédkter och kostnader

Verksamhetsomrade 2011 2010
Netto- Kostnader Resultat Netto-  Kostnader Resultat
Miljoner kronor intakter intakter
Penningpolitik 2 -194 -192 2 -175 -173
Finansiell stabilitet 54 -140 -86 137 -124 13
Betalningssystem 70 -66 4 67 -68 -1
Kontanthantering 125 -106 19 532 -144 388
Tillgdngsforvaltning 4370 -91 4279 454 -86 368
Statistik - =77 -77 - -81 -81
Ekonomipris och
fullméktige m.m. 3 -20 =17 60 -26 34
Summa 4624 -694 3930 1252 -704 548
Diagram 23
Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomrade 2011, miljoner kronor
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Kaélla: Riksbanken.
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Resultat tillgangsfoérvaltningen m.m.

Miljoner kronor 2011 2010
Rénteintakter 5488 7713
.F.{“é':intekostnader ......... 1319 -2125
.l:l.éttoresultat av finansiella tra{ﬁsaktioner ................
redovisat i resultatrakningen 209 -5123
.l.\‘l.éttoresultat av finansiella trz;ﬁsaktioner ................
redovisat pd vérderegleringskonton i
balansrakningen 13 254 -2176
“A;giﬁs— och provisionskostna&er ........ 8 =9
Resultat tillgangsforvaltninge 17 624 -2262
.I.:grvaltningsréintenetto - 35 -6
.I;tzj‘rvaltningsintékter ......... 28 804
.Igt:j‘rvaltningskostnader ......... 604 -704
Resultat inkl. resultat redovisat i 17 184 -2168
balansrakningen
“A“t‘erléiggning av resultat redO\;isat o
balansrékningen -13 254 2716
Redovisat resultat 3930 548
Fordelning av tillgangar och skulder
Verksamhetsomrade 2011-12-31 2010-12-31
Miljoner kronor Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
Finansiell stabilitet 441 - 441 -
.I;.(;r;‘téﬁthantering H - H 100 136 - 105 401
:I'lllga‘r;gsft')rvaltning H H 346 532 H 128 210 H 325689 113 005
Ofordelat H H 944 ‘ 119 571 ‘ 796 108 520
Summa 347 917 347 917 326 926 326 926
Riksbankens extraordinara atgarder
Réntenetto Lanebelopp
Miljoner kronor 2011 2010 2011-12-31 2010-12-31
Utlaning i svenska kronor
till svenska banker
g&dhﬁrella transaktioner H - 1020 - 500
.I.:‘itl";]:;;{erande transaktioné} H - -187 - -5 097
E‘H'.!‘i.t‘{e:rade skuldcertifikat H H - -493 - -
- 340 - -4 597

.\;e‘t.l‘l.J‘f;reservférstéirkning H S
.Etigr‘ltlé"c'i‘llgodohavanden ocH‘ ....
vdrdepapper’ 716 995 84 886 84 089
Skulder i utlandsk valuta tiil H S
hemmahérande i Sverige? -953 -1286 -86 497 -83774
Skulder i svenska kronor ti'I‘I hemme;— S
hérande utanfér Sverige - -50 - -
Upplupen rénta - - - -177 413

-237 -341 -1788 -98

" Beredskapsportfélj (marknadsvérde).
2 Riksgélden.
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Fordelning av nettointékter

Fordelningen av nettointakter pa verksamhets-
omraden har gjorts utifran ett operationellt
perspektiv. Intdkterna har forts till det verksamhets-
omrade som har storst mojlighet att paverka och
hantera dessa. Hansyn har déarfor till exempel inte
tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontant-
hanteringen, utan seignorageintikterna har {or-
delats till tillgangsforvaltningen. Seignoraget for
2011 uppgick till 2 284 miljoner kronor (3 495).

Nettointakterna inom verksamhetsomradet
Finansiell stabilitet utgors frimst av utdelning
fran Riksbankens innehav av BIS-aktier.

Den totala avkastningen fran Riksbankens tillgangs-
forvaltning 2011 om 17 624 miljoner kronor

(2 262) utgors av tillgangsforvaltningens netto-
intdkter om 4 370 miljoner kronor (454) som
justerats med balansforda pris-, valuta- och guld-
vardeeffekter om 13 254 miljoner kronor (=2 716),
vilka motsvaras av arets forandring i varderegle-
ringskontot (se not 26). Se aven tabellen Resultat
tillgangsforvaltningen m.m. och tabell 6 1 forvalt-
ningsberittelsens avsnitt Tillgangsforvaltning.

Forvaltningsriantenettot 1 tabellen Resultat tillgangs-
forvaltningen m.m. bestar av ranteintikter fran
Riksbankens personallan om 5 miljoner kronor (4)
och rintekostnader for rantekompensation till
kontantdepaerna om 40 miljoner kronor (10).

Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat
pa virderegleringskonton 1 balansrdkningen
motsvarar forandringen under aret avseende
posten Virderegleringskonton.

Fordelning av tillgangar och skulder

Av tabellen Fordelning av tillgangar och skulder
framgar Riksbankens tillgangar och skulder for-
delade pa verksamhetsomraden 1 miljoner kronor.

Tillgangarna inom verksamhetsomradet Finansiell
stabilitet bestar av aktieinnehavet i BIS. Posten
Of6rdelade tillgangar innehaller framst posterna
Materiella och immateriella anldggningstillgangar
och Ovriga tillgangar. Posten Ofordelade skulder
innehaller framst eget kapital, varderegleringskonto
och arets resultat.

Riksbankens extraordindra atgarder

Till f8]jd av finanskrisen 2008-2009 vidtog Riks-
banken en del extraordindra atgarder. Av tabellen
Riksbankens extraordinara atgarder framgar rante-
nettot och utestaende lanebelopp for dessa atgérder.
Den extraordindra utlaningen i svenska kronor till
svenska banker upphorde den 12 januari 2011.
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Femarsoversikt

| femdrsoversikten presenteras balans- och resultatrdkningarna

omraknade i enlighet med de nu géllande redovisningsprinciperna.

Ingen omrikning har behovt goras for de senaste fyra aren.

Balansrakning

Miljoner kronor 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31

TILLGANGAR

Guld S ;13 s08 38 537 3’I 691 29 976

Fordringar imL;tIéindsk valut;‘;')‘é hemmahérz;};de utanfor S\;é‘n;i‘ge 300 186 282 555) 302 348 200 448
Fordringar pa IMF 35294 31175 30898 6261
Banktillgodohavanden och vérdepapper 264 892 251380 271450 194187

Fordringar ik‘atlandsk valut;[.;é hemmahérz;ade Swre - - - 196 124

Utlaning i s(/énska kronor ﬁii"kreditinstitut iuéverige reIatergg """""""""""""""""

till penningpolitiska transaktioner 0 500 368 802 266 462
Huvudsakliga transaktioner - - - -
Finjusterande transaktioner - - - -
Strukturella transaktioner - 500 368 801 264 800
Utlaningsfacilitet 0 0 1 0
Ovrig utldning - - - 1662

Ovriga tillgéhgar """""""""""" 4223 5338 5997 7 201
Materiella och immateriella anlaggningstillgdngar 502 389 406 421
Finansiella tillgangar 521 521 521 524
Derivatinstrument - 584 136 8
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2873 3522 4608 5931
Ovriga tillgdngar 327 318 326 317

Summa tillgangar 347 917 326 926 708 838 700 211

2007-12-31

172 556
4614

167 942

9129
7199

1787

497
2612

329

211926



BALANS- OCH RESULTATRAKNING

Balansrakning
Miljoner kronor 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Utelépandé;edlar och my?\"ﬁ """""""" 100 136 105 401 .1"10 663 .1"12 273
Sedlar 94 771 99 902 104 590 106 266
Mynt 5365 5499 6073 6007
Skulder i své'r‘wka kronor tiI'ImI;reditinstitut i é;)erige """""""""""""""""""
relaterade till penningpolitiska transaktioner 16 875 5142 171 163 206 696
Inlaningsfacilitet 44 45 56 32
Finjusterande transaktioner 16 831 5097 171107 206 664
Emitterade ;kuldceﬂiﬁkat """""""""""" - - 192 2 48 946
Skulder i SVé’I;ISka kronor tiI'ImH‘emmahérand'(‘eui sverige. - - - 104
Skulder i sv'e‘z'r‘lska kronor ti“'H‘emmahbrand'(‘e“utanfér Sveriéé """"" 106 o 70 189 248
Skulder i uti‘é:l‘ndsk valuta tii‘luf;emmahbrand';i Sergel 56 a7 é3 74 §2 544 1862
Skulder i uti‘é'i‘ndsk valuta tii‘l"l;emmahérand';utanfér Sveriéé """"" - a1 - 8688
Motpost tiIIHéDR som tilldéigis av IMF - é3 754 23 75 25 216 2979
Ovriga skuléér """""""""""" 1283 53 662 9998
Derivatinstrument 943 - 3 9254
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 252 488 606 697
Ovriga skulder 88 47 53 47
Avséittninge;ru """""""""""" 203 20 %1 264
Vérderegler'i;gskonton """""""""""" ;18 356 35 102 37 818 49 228
Eget kapitalw """""""""""" 66 7 %2 429 64 025 58 742
Grundfond 1000 1000 1000 1000
Reserver 65777 71429 63 025 57 742
Avrets resultéi """""""""""" 393 548 - 14208 - 11183
Summa skulder och eget kapital 347 917 326926 708 838 700211
Resultatrakning
Miljoner kronor 2011 2010 2009 2008
Rénteintakter 5493 7717 10997
Réntekostné&er —1 359 —2 135 —2 796
Nettoresulté& av ﬁnansielle;‘{r“ansaktioner """"""""" 209 —5 123 6714
Avgifts- ocl'1mprovisionsintéi'l‘<"‘cér """"""""" 0 & 58
Avgifts- ocH‘Hprovisionskosf‘r;.;der """"""""" P DY —-43
Erhallna utd;Iningar """""""""""" 51 134 55
Ovriga e 168 603 6 824
Summa nettointakter 4624 1252 15 001 11 965
Personalko&ﬁader """""""""""" 372 345 34 -337
Administrat'i‘(')‘nskostnader """""""""""" 261 240 267 -264
Avskrivning;' av materielléﬁc;;:h immaterieli; anlaggningstiiiééngar """" 51 6 a1 -68
Sedel- och ;‘T;‘yntkostnader """ - 0 56 7 -113
Ovriga kosi&ﬁéder """""""""""" - . - =
Summa kostnader -694 -704 -797 -782
Arets resultat 3930 548 14 204 11183

2007-12-31
114324
108 517

5807

211926
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Intern styrning och kontroll

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se
till att den bedrivs effektivt och enligt gallande ritt,
att den redovisas pa ett tillforlitligt och rattvisande
satt samt att Riksbanken hushallar vil med statens
medel. Detta enligt rikshankslagen 9 kap. 1 §.
Direktionen ska se till att kraven fullgérs med rimlig

Direktionens bedomning av Riksbankens

interna styrning och kontroll

Direktionen har utvarderat den interna styrningen
och kontrollen under 2011 mot de krav som stalls 1
riksbankslagen och gér beddmningen att den inter-
na styrningen och kontrollen ar betryggande.

sakerhet genom att sikerstalla att det vid Riksban-
ken finns en process for intern styrning och kontroll
ddr momenten riskanalys, kontrollatgarder, uppfolj-
ning och dokumentation ingar. Direktionen ska
lamna en bedémning i arsredovisningen av om den
interna styrningen och kontrollen ar betryggande.
Detta enligt 10 kap. 3 § 1 riksbankslagen.

Stockholm den 9 februart 2012

Fo

Stefan Ingves
Riksbankschef

ota=

Kerstin af Jochnick
Iorste vice riksbankschef

2 ,

Lars E.O. Svensson
Vice riksbankschef’

Per Jansson
Vice rikshbankschef

{ / ’? Z
Tk
Karolina Ekholm
Vice riksbankschef’

ot

Barbro Wickman-Parak
Vice riksbankschef
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Revisionsberattelse for Sveriges riksbank

Rapport om arsredovisningen

Riksrevisionen har reviderat arsredovisningen for

Sveriges riksbank for 2011 daterad 2012-02-09.

Direktionens ansvar for arsredovisningen

Det ar direktionen som har ansvaret for att uppratta
en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
lag (SIS 1988:1385) om Sveriges riksbank samt 1
enlighet med regler for bokforing och arsredovis-
ning som faststéllts av Sveriges riksbanks direktion.
Direktionen har ocksa ansvar for den interna styr-
ning och kontroll som den beddmer dr nédvindig
for att uppritta en arsredovisning som inte inne-
haller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Riksrevisionens ansvar ar att uttala sig om arsredo-
visningen pa grundval av sin revision. Riksrevisionen
har utfort revisionen enligt International Standards
of Supreme Audit Institutions for finansiell revision.
Denna standard kraver att Riksrevisionen foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen
for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen
inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder
inhdmta revisionsbevis om belopp och annan infor-
mation i arsredovisningen samt om ledningen i sin
forvaltning foljer tillampliga foreskrifter och sér-
skilda beslut. Revisorn valjer vilka atgirder som ska
utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den
interna styrningen och kontrollen som ar relevanta
for hur Sveriges riksbank upprittar arsredovisning-
en for att ge en réttvisande bild. Syftet ar att utfor-
ma granskningsatgirder som ar dndamalsenliga
med hénsyn till omstdndigheterna, men inte att
gora ett uttalande om effektiviteten i Sveriges riks-
banks interna styrning och kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvdrdering av dandamalsenlig-
heten i de redovisningsprinciper som har anvints
och av rimligheten i direktionens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvdardering av den 6ver-
gripande presentationen 1 arsredovisningen.

Riksrevisionen anser att de revisionsbevis som har
inhdmtats dr tillrackliga och dndamalsenliga som
grund for uttalandet.

Uttalande

Enligt Riksrevisionens uppfattning ger arsredovis-
ningen en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av Sveriges riksbanks finansiella stallning per
den 31 december 2011 och av dess resultat och
finansiering {or aret enligt lag (SFS 1988:1385)

om Sveriges riksbank samt 1 enlighet med de regler
for bokforing och arsredovisning som faststallts

av Sveriges riksbanks direktion.

Riksrevisionen tillstyrker att riksdagen faststiller
balansrakningen och resultatrakningen.

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra forfattningar

Utover uttalandet om arsredovisningen ska Riks-
revisionen aven uttala sig om fullmiaktiges och
direktionens forvaltning av Sveriges riksbank

for ar 2011.

Fullmiktige och direktionens respektive
revisorns ansvar

Det ar fullméktige och direktionen som har ansvaret
for forvaltningen enligt lag (SEFS 1988:1385) om
Sveriges riksbank.

Riksrevisionens ansvar ar att med rimlig sakerhet
uttala sig om forvaltningen pa grundval av revi-
sionen. Riksrevisionen har utfort revisionen enligt
god revisionssed 1 Sverige.

Som underlag f6r Riksrevisionens uttalande om
ansvarsfrihet har Riksrevisionen granskat visentliga
beslut, atgarder och forhallanden i Sveriges riksbank
for att kunna bedoma om nagon i fullméktige eller
direktionen dr ersittningsskyldig mot Sveriges riks-
bank. Riksrevisionen har dven granskat om nagon

1 fullmaktige eller direktionen pa annat satt har
handlat 1 strid med lag (SF'S 1988:1385) om
Sveriges riksbank.

Riksrevisionen anser att de revisionsbevis som har
inhdmtats dr tillrackliga och dndamalsenliga som
grund for uttalandet.

Uttalande

Riksrevisionen tillstyrker att riksdagen beviljar
ansvarsfrihet for fullmaktige for dess verksamhet
och for direktionen for férvaltningen av Sveriges
riksbank f6r 2011.

Ansvarig revisor Staffan Nystrom har beslutat 1
detta arende. Uppdragsledare Anders Herjevik
har varit foredragande.

Stockholm den 15 februari 2012

Staffan Nystrom Anders Herjevik
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Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar arligen ett stort antal remisser. Avdelningscheferna ansvarar for att
hantera remisser inom respektive avdelnings ansvarsomrade. | avdelningschefens ansvar ingar
att ldmna underlag for bedomningen av om ett remissyttrande ska beslutas av direktionen
eller avdelningschefen. Om yttrandet ska beslutas av direktionen ingar i ansvaret dven att
lagga fram ett forslag till yttrande till direktionen. Ansvaret for évergripande samordning

och administration kring remissarbetet ligger pa stabsavdelningen.

Under 2011 yttrade sig Rikshanken till exempel
over forslag till atgarder for att starka stabiliteten 1
det finansiella systemet och om tillsyn pa det finan-
siella omradet. Riksbanken behandlade dven forslag
som berorde Finansinspektionens regler och sam-
hallets beredskap och skydd vid kris. Direktionen
yttrade sig om Langtidsutredningen 2011, en stabi-
litetsmekanism for euroldnder samt en samlad reg-
lering for starkt krisberedskap. Direktionen och full-
miktige limnade vidare var sitt yttrande inom sina
respektive ansvarsomraden om finansutskottets
externa utvardering av Riksbankens penningpolitik
och arbete med finansiell stabilitet, utford av
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet.

I6ljande remissyttranden lamnades av Riksbanken
under 2011. Dar inget annat anges har chefen for
den berérda avdelningen fattat beslut i drendet.

Riksdagsforvaltningen

2011-11-30 Utvardering av Riksbankens pen-
ningpolitik och arbete med finansiell stabilitet
2005-2010. Beslut om detta yttrande har fattats
av Riksbankens direktion.

2011-11-30 Utvardering av Rikshankens pen-
ningpolitik och arbete med finansiell stabilitet
2005-2010. Beslut om detta yttrande har fattats
av riksbanksfullmaktige.

2011-11-10 Riksrevisionens rapport Myndig-
heternas insatser for finansiell stabilitet (RiR

2011:9)

Finansdepartementet

2011-12-21 Gronbok om mgjligheten att infora
stabilitetsobligationer (KOM(2011) 818)

2011-12-15 Europeiska kommissionens forslag
(KOM(2011) 652) till Europaparlamentets och
radets forordning om marknader for finansiella
instrument samt forslag (KOM(2011) 656) till
Europaparlamentets och radets direktiv om
marknader for finansiella instrument

2011-12-09 Europeiska kommissionens forslag
(KOM(2011) 594) till radets direktiv om ett
gemensamt system for en skatt pa finansiella
transaktioner och om dndring av direktiv
2008/07/EG. Beslut om detta yttrande har
fattats av Riksbankens direktion.

2011-11-30 Europeiskt tillsynssamarbete pa
finansmarknadsomradet

2011-10-14 Forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2012—2014

2011-06-07 En samlad reglering for stiarkt
krisberedskap — synpunkt delning

2011-05-30 Huvudbetinkandet Langtidsutred-
ningen 2011 (SOU 2011:11). Beslut om detta
yttrande har fattats av Riksbankens direktion.

2011-04-15 Sekretess for finansiella
foretag (Ds 2011:7)

2011-04-06 Andrad tillsyn éver kredit-
varderingsinstitut

2011-04-04 En samlad reglering for starkt kris-
beredskap mot allvarliga tekniska fel och stérningar
1 det centrala betalningssystemet. Beslut om detta
yttrande har fattats av Riksbankens direktion.



2011-02-28 Andrade kapitaltickningsregler —
kompletterande remiss

2011-02-04 Utdrag ur utkast till lagradsremiss
Moderniserade regler for avvecklingssystem
och finansiella sdkerheter (kompletterande
remissforfarande)

2011-01-24 Promemoria om Schablonbeskattat
investeringssparkonto och modernare beskattning
av kapitalforsiakring

2011-01-24 Skattekonsekvenser av fondverk-
samhet 6ver granserna

2011-01-21 Fondverksamhet 6ver granserna —
Genomforande av UCITS I'V-direktivet
(SOU 2010:78)

2011-01-21 Andringar i kommittédirektivet
for Oversynen av Statistiska centralbyran
och statistiksystemet

2011-01-20 Forslag till Europaparlamentets
och radets férordning om det europeiska
national- och regionalrikenskapssystemet

1 Europeiska unionen

2011-01-20 Utkast till proposition; Lag-
andringar med anledning av att Sveriges
allmédnna hypoteksbank har tratt i likvidation

Finansinspektionen

2011-12-05 Forslag till dndringar i Finans-
inspektionens foreskrifter och allménna rad
om kapitaltickning och stora exponeringar

2011-11-21 Nya foreskrifter och allmanna
rad om placeringsriktlinjer samt riskhantering
av tillgangar och derivatinstrument 1
forsiakringsforetag och pensionsstiftelser

2011-08-31 Férslag till &ndringar i redo-

visningsforeskrifterna

2011-08-25 Forslag till nya foreskrifter och
allmanna rad for institut for elektroniska
pengar och registrerade utgivare

2011-07-08 Forslag till d&ndringar i Finans-
inspektionens foreskrifter och allmdnna rad om
kapitaltickning och stora exponeringar — egna
riskberdkningsmodeller fér marknadsrisker m.m.

2011-06-09 Forslag till @ndringar i Finans-
inspektionens foreskrifter och allménna rad
om kapitaltickning och stora exponeringar

2011-04-14 Forslag till andringar i Finans-
inspektionens foreskrifter och allménna rad
om kapitaltickning och stora exponeringar

2011-04-08 I'orslag till allmdnna rad om
krediter i konsumentforhallanden

2011-03-21 Forslag till &ndrade vérde-
pappersforeskrifter

2011-03-04 I'orslag till andrade fondforeskrifter

2011-02-24 I'orslag till nya foreskrifter om
rapportering av likviditetsrisk

OVRIGT

2011-01-24 I'orslag till nya och dndrade foreskrifter

och allmédnna rad med anledning av bland annat
inférandet av en ny forsiakringsrorelselag

Justitiedepartementet

2011-08-15 Kommissionens forslag till direktiv
om bostadslaneavtal

2011-02-24 Betankandet Ett samlat insolvens-
forfarande — forslag till ny lag (SOU 2010:2)

Myndigheten for samhallsskydd och beredskap

2011-08-25 Utvarderingsrapport,
SAMO-KKO 2011

2011-01-27 Forslag till Nationell strategi {6r
skydd av samhillsviktig verksamhet

Naringsdepartementet

2011-05-31 Utkast till forordningar om
styrning av el till samhallsviktiga elanvindare
1 en frankopplingssituation

Statsradsberedningen

2011-09-29 Departementspromemorian
Godkédnnande av Europeiska radets beslut

om andring av artikel 136 1 EUF-férdraget —
stabilitetsmekanism for eurolander (Ds 2011:25).
Beslut om detta yttrande har fattats av
Riksbankens direktion.

Utrikesdepartementet

2011-05-31 Utrikesforvaltning 1 varldsklass,
Slutbetdnkande av Utrikesforvaltnings-
utredningen (SOU 2011:21) samt Utrikes-
forvaltning i1 varldsklass, En mer flexibel

utrikesrepresentation, Delbetankande av
Utrikesforvaltningsutredningen (SOU 2010:32)
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Publikationer

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

Penningpolitisk rapport

Utkommer tre ganger per ar och dr underlag
for penningpolitiska beslut. Genom att publicera
rapporten gor Riksbanken sina bedémningar
allmant tillgangliga. Pa sa satt kan Riksbanken
stimulera intresset och underlitta forstaelsen for
penningpolitiken.

Penningpolitisk uppféljning

Utkommer tre ganger per ar mellan tva penning-
politiska rapporter. Innehaller ett begransat antal
prognoser och sprider kunskap om de beddmningar
som Riksbanken gor i samband med de penning-
politiska beslut som inte grundas pa en penning-
politisk rapport.

Underlag for utvardering av penningpolitiken
Redogor arligen for den penningpolitik som
Riksbanken fort under de narmast féregaende
aren. Innehaller uppgifter och beddmningar som
ar nodvandiga for att riksdagen ska kunna
utvirdera penningpolitiken.

Finansiell stabilitet

Utkommer tva ganger per ar. I rapporten presente-
rar Riksbanken sin syn pa utvecklingen i det finan-
siella systemet och vad den innebér for stabiliteten.
Avsikten dr att paverka utvecklingen 1 det finansiella
systemet och stimulera till diskussion kring amnet.

Den svenska finansmarknaden

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

Pa webbplatsen (www.riksbank.se) presenteras
Riksbankens samtliga publikationer i fulltext.
Flertalet av dessa publiceras bade pa svenska
och pa engelska. Bestéllning gors enklast pa
webbplatsen.

Pa webbplatsen publicerar Riksbanken ocksa
pressmeddelanden, tal, artiklar och protokoll

fran direktionens och riksbanksfullmaktiges
sammantraden. Aven Riksbankens ekonomiska
kommentarer i form av korta utredningar och
debattartiklar samlas pa webbplatsen. Fran och
med 2009 kan dessutom resultaten av Riksbankens
foretagsintervjuer och riskenkater laddas ned

som separata publikationer i pdf-format.

Penning- och valutapolitik

Utkommer tva tll fyra ganger per ar och
innchaller férdjupande artiklar inom
Riksbankens arbetsomrade.

Riksbankens arsredovisning
Beskriver Riksbankens verksamhet under det
gangna aret. Innehaller ocksa bokslutet for aret.

Working Paper Series

Presenterar utredningar som har anknytning
till Rikshbankens verksamhetsomraden och som
bedodms vara av intresse for externa lasare.

Publikationer fran Europeiska
centralbanken (ECB)

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

Adress

Sveriges riksbank
103 37 Stockholm

Telefon
08-787 00 00

Webb

www.riksbank.se



Sveriges riksbanks pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2011

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne 2011 tilldelades Thomas J. Sargent
och Christopher A. Sims for deras empiriska forskning om orsak och verkan i makroekonomin.
Thomas J. Sargent har visat hur strukturell makroekonometri kan anvédndas for att analysera
varaktiga omldggningar av den ekonomiska politiken. Christopher A. Sims har utvecklat en
metod byggd pa sa kallad vektorautoregression for att analysera hur ekonomin paverkas av
tillfalliga forandringar i ekonomisk politik och andra faktorer. Harigenom har de presenterat
metoder som gor det mojligt att identifiera orsakssambanden mellan den ekonomiska politiken
och olika makroekonomiska variabler som BNP, inflation, sysselsdttning och investeringar.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instif-  framstaende betydelse inom ekonomisk vetenskap.
tades i samband med Riksbankens 300-arsjubileum  Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomi-
1968. Genom donationen forband sig Riksbanken — pristagare enligt samma principer som géller for

att for all framtid varje ar ge Nobelstiftelsen saval Nobelpriset. Prissumman ar 10 miljoner svenska
prissumman som det belopp som behovs for att kronor, det vill siga densamma som fér Nobelpriset.
tacka stiftelsens kostnader for forvaltning och eko- Pengarna betalas ut av Riksbanken. Om det ar flera

nomi. Regeringen har faststéllt stadgarna for priset.  pristagare delas prissumman lika mellan dem.

Varje ar delas priset 1 ekonomisk vetenskap ut till Thomas J. Sargent ar fodd 1943 i Pasadena,
en eller flera personer som utfort ett arbete av CA, USA (amerikansk medborgare). Fil.dr 1
nationalekonomi 1968 vid Harvard University,
Cambridge, MA, USA. William R. Berkley
Professor of Economics and Business vid New

York University, New York, NY, USA.

Christopher A. Sims ar f6dd 1942 i Washington,
DC, USA (amerikansk medborgare). Fil.dr 1
nationalekonomi 1968 vid Harvard University,
Cambridge, MA, USA. Harold H. Helm °20
Professor of Economics and Banking vid
Princeton University, Princeton, NJ, USA.

Thomas J. Sargent Christopher A. Sims

Tidigare pristagare

Priset har delats ut varje ar fran och med 19609 till f6ljande personer:

1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983

R. Frisch och J. Tinbergen 1984 R. Stone 1998 A. Sen

P.A. Samuelson 1985 F. Modigliani 1999 R.A. Mundell

S. Kuznets 1986 J.M. Buchanan Jr 2000 J.J. Heckman och D.L. McFadden
J.R. Hicks och K.J. Arrow 1987 R.M. Solow 2001 G.A. Akerlof, A.M. Spence

W. Leontief 1988 M. Allais och J.E. Stiglitz

G. Myrdal och F.A. von Hayek 1989 T. Haavelmo 2002 D. Kahneman och V.L. Smith
L.V. Kantorovich och 1990 H.M. Markowitz, M.H. Miller 2003 R.F. Engle och C.W.J. Granger
T.C. Koopmans och W.F. Sharpe 2004 FE. Kydland och E.C. Prescott
M. Friedman 1991 R.H. Coase 2005 R.J. Aumann och T.C. Schelling
B. Ohlin och J.E. Meade 1992 G.S. Becker 2006 E.S. Phelps

H.A. Simon 1993 R.W. Fogel och D.C. North 2007 L. Hurwicz, E.S. Maskin

T.W. Schultz och A. Lewis 1994 J.C. Harsanyi, J.F. Nash Jr och R.B. Myerson

L.R. Klein och R. Selten 2008 P. Krugman

J. Tobin 1995 R.E. Lucas Jr 2009 E. Ostrom och O.E. Williamson
G.J. Stigler 1996 J.A. Mirrlees och W. Vickrey 2010 P.A. Diamond, D.T. Mortensen
G. Debreu 1997 R.C. Merton och M.S. Scholes och C.A. Pissarides
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Ordlista

Avvecklingssystem System for slutlig reglering
av skulder nar pengar eller vardepapper 6verfors
fran en part till en annan, oftast betalning fran
ett konto till ett annat konto.

Basel Ill Internationellt regelverk for finansiella in-
stitut som huvudsakligen reglerar bankernas kapi-
taltickning, det vill siga hur mycket kapital en
bank maste halla i forhallande till den risk den tar,
och deras sitt att hantera likviditet. Regelverket
beslutades under 2010 och ska implementeras
gradvis fram till 2019.

Baselkommittén Globalt forum {6r samarbete
kring fragor om banktillsyn mellan tillsynsmyndig-
heterna och andra organ ansvariga for arbete med
finansiell stabilitet 1 Argentina, Australien, Belgien,
Brasilien, Frankrike, Hong Kong SAR, Indien,
Indonesien, Italien, Japan, Kanada, Kina,
Luxemburg, Mexiko, Nederldnderna, Ryssland,
Saudiarabien, Schweiz, Singapore, Spanien,
Storbritannien, Sverige, Sydafrika, Sydkorea,
Turkiet, Tyskland och USA. Kommittén tar bland
annat fram internationella standarder, riktlinjer
och rekommendationer {or reglering av banker.

Betalningsbalans Sammanstillning av ett lands
ekonomiska transaktioner med utlandet. Bestar

av bytesbalans, kapitalbalans och finansiell balans.
Summan av transaktionerna med utlandet ar alltid
noll, det vill sdga transaktionerna @r i balans.

Betalningssystem Konton, regler och datasystem
som behovs for att genomféra betalningar och for
att 6verfora virdepapper mellan olika aktérer.

BIS, Bank for International Settlements Samarbets-
organ for centralbanker med site 1 Basel. Bedriver
utredningsverksamhet och utarbetar normer och
standarder for finansiell verksamhet. BIS har dven
inlaning fran och utlaning till centralbanker. Riks-
banken ar delagare i BIS och representerad i dess
styrelse.

BNP, bruttonationalprodukt Virde av alla de va-
ror och tjanster som produceras i ett land for att
anvindas till konsumtion, export och investeringar
under en period, vanligtvis ett ar eller ett kvartal.

CEBS, Europeiska banktillsynskommittén Obero-
ende organisation som grundades 2004 for att ge
EU-kommissionen rad om hur direktiv inom bank-
omradet 1 EU bor utformas, arbeta for att med-
lemslanderna infor direktiven pa ett enhetligt sétt
och verka for ett djupare samarbete och storre in-
formationsutbyte mellan myndigheterna. CEBS
bestod av representanter for tillsynsmyndigheter
och centralbanker 1 EU och ersattes 2009 av
Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Centralbank Institution som ansvarar for penning-
politiken 1 ett land eller valutaomrade, det vill sdga
faststaller en ranta for att bevara vdardet pa pengar.
En centralbank ansvarar normalt dven for att sta-
biliteten 1 betalningsvisendet kan uppritthallas
och ger ut kontanta betalningsmedel. Riksbanken
ar Sveriges centralbank. I andra ldnder kan central-
banker ocksa ha andra uppgifter, till exempel
ansvara for den finansiella tillsynen eller férvalta
statsskulden.

Clearing Betalningsutjamning eller kvittning av
omsesidiga fordringar mellan banker.

Clearinghus Finansiellt foretag som har tillstind
att pa kunders vagnar bedriva clearing. Kallas
ocksa for clearingorganisation.

Compliance Efterlevnad av externa och interna
regelverk. Riksbankens compliancefunktion ska
sakerstalla att organisationen foljer relevanta lagar
och regler.

Dagslan Lin {ran en bankdag till nasta som ban-
kerna eller andra finansinstitut ger varandra. Ban-
kerna kan ocksa lana eller placera i Riksbanken
under bara en dag.

Derivatinstrument Finansiellt instrument som
innebar dverenskommelser om forpliktelser, rattig-
heter eller andra férutsittningar vid en given fram-
tida tidpunkt. Vardet pa ett derivatinstrument ar
kopplat till en underliggande tillgang. De vanli-
gaste derivatinstrumenten ar optioner, terminer
och swappar.

ECB, Europeiska centralbanken Gemensam
centralbank for de medlemslander 1 EU som har
infort euron som valuta. Sate 1 Frankfurt. Bankens
uppgifter anges 1 en stadga som dr en del av EU-
fordraget. Malet for ECB:s penningpolitik ar att
uppritthalla prisstabilitet 1 enroomradet. Hogsta
beslutsorgan ar ECB-radet, som utgors av de sex
direktionsledaméterna 1 ECB och cheferna for

de nationella centralbankerna i de lander som

har inf6rt euron.

ECB:s allmdnna rad Samradsorgan inom ECBS
dar centralbankschefer 1 alla EU-lander samt ECB:s
ordférande och vice ordférande ingar.

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



EFK, EU:s ekonomiska och finansiella kommitté
Radgivande organ till Ekofinradet och Europeiska
kommissionen. Foljer bland annat den ekonomiska
och finansiella utvecklingen i EU och euroomradet
samt granskar medlemsldndernas stabilitets- och
konvergensprogram. Centralbankerna ar fore-
tridda 1 EFK av vice centralbankschefer.

Emittent Finansiell institution som ger ut varde-
papper.

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

Euroclear Sweden Organisation som for register
6ver de allra flesta aktier och rantebdrande virde-
papper som handlas pa de svenska finansiella
marknaderna. Utfor ocksa clearing och avveckling
av transaktioner med svenska aktier och rante-
barande papper.

Finansiella marknader Samlingsnamn f6r de
marknader dar finansiella tillgangar kops och siljs.
De fyra viktigaste marknaderna ar valutamarkna-
den, rantemarknaden, aktiemarknaden och deri-
vatmarknaden.

Finansiell stabilitet Tillstind d& det finansiella
systemet kan uppratthalla sina grundliggande
funktioner och dessutom har motstandskraft
mot storningar som hotar dessa funktioner.

Finansiellt system Samlingsbegrepp for ett system
som omfattar banker, férsdkringsbolag och andra
finansiella aktorer samt finansiella marknader och
den finansiella infrastruktur i form av tekniska
system, dess regler och rutiner som kravs for att
gora betalningar och utbyta vardepapper. Till det
finansiella systemet raknas dven det finansiella
regelverket i form av lagstifining, regleringar och
andra normer.

Finansinspektionen Statlig myndighet med uppgift
att overvaka verksamheten for banker, kreditmark-
nadsbolag, vardepappersbolag, fondkommission-
arer, fondbolag, borser, auktoriserade marknads-
platser, clearingorganisationer och forsikringsfor-
medlare.

Finansutskottet Riksdagsutskott som bereder aren-
den i ekonomiska fragor, bland annat om Riksban-
kens verksamhet och om statsbudgeten.

Finjusterande transaktioner Transaktioner som
Riksbanken anvander for att dra in 6verskottslikvi-
ditet fran bankerna eller ge bankerna majlighet att
lana pengar mot sdakerhet hos Riksbanken for att
halla dagslanerdntan stabil och nira repordntan.

FSAP, Financial Sector Assessment Programs Pro-
gram for utvirdering av myndigheter, lagstiftning
och tillsyn som Internationella valutafonden (IMF)
anvinder for att granska och analysera den finan-
siella sektorn i ett land. Programmen ar obligato-
riska for 25 utvalda lander med stora finansiella
sektorer.

FSB, Radet for finansiell stabilitet Internationell
namnd som samordnar arbete mellan nationella
myndigheter och internationella regleringsorgan
inom omradet finansiell stabilitet for att belysa
sarbarheter samt utveckla, samordna och inféra
internationella regleringar och tillsyn.

Guld- och valutareserv Sveriges reserv av guld
och vardepapper 1 utlindsk valuta som forvaltas av
Riksbanken. Denna buffert kan anvindas for att
vid behov forsvara virdet pa den svenska kronan
och ge nodkrediter till solventa banker som far
problem.

IMF, Internationella valutafonden Organ som ver-
kar for att det globala finansiella systemet ska vara
stabilt och att det inte ska uppsta internationella
finansiella kriser. Overvakar och analyserar ut-
vecklingen i de 185 medlemsldnderna, ger teknisk
assistans och lanar ut pengar till linder som
genomfor ekonomiska anpassningsprogram.

Inflation Allméanna prisckningar som gor att
pengarnas viarde minskar, det vill siga att man
kan kopa farre varor och tjanster for samma
mingd pengar. Motsatsen dr deflation.

Inflationsmatt Statistiskt matt pa inflation, se
exempelvis KPT eller KPIF.

Interbankmarknaden Marknad dir bankerna
handlar rantor och valutor sinsemellan.

Kapitalmarknad Samlingsnamn for aktiemarknad,
kreditmarknad och derivatmarknad.

KPI, konsumentprisindex Statistiskt matt pa pris-
nivan. Berdknas av Statistiska centralbyran (SCB)
varje manad. Riksbankens inflationsmal dr ut-
tryckt i termer av den arliga procentuella forand-
ringen i KPIL

KPIF, konsumentprisindex med fast bostadsranta
Se KPI. Till skillnad fran KPI paverkas inte KPIF
direkt av férandringar i bostadsrdantorna.

Karnprimdarkapital Primarkapital med avdrag f6r
kapitaltillskott och reserver som far inga i kapital-
basen som primart kapital enligt 3 kap. 4 § lagen
(2006:1371) om kapitaltackning och stora expone-
ringar.

OVRIGT

LLOZ DONINSIAOQIYSHY — INVESHIY SIDIYIAS

O
-



OVRIGT

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2011

O
N

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig
likviditetskvot Matt pa en banks forméga att
hantera utfléde av likviditet under 30 dagar.
LCR pa 100 procent innebar nagot férenklat att
en banks likviditetsreserv ér tillrackligt stor for
att banken ska kunna hantera ett ovintat likvidi-
tetsutflode 1 30 dagar utan att fallera.

Likviditet Matt pa ett foretags eller en organisa-
tions betalningsférmaga pa kort sikt. Kan aven
beskriva hur snabbt det 4r mojligt att omsétta en
tillgang 1 pengar.

Likviditetsstéd Atgirder som en centralbank kan
vidta for att stodja ett eller flera finansinstituts
betalningsférmaga pa kort sikt i syfte att undvika
en allvarlig storning i det finansiella systemet och
starka fortroendet for betalningsvisendet.

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

Medieakademin Samarbetsprojekt mellan Gote-
borgs-Posten, Géteborgs universitet, Forsman &
Bodenfors och NFO Infratest (numera TNS
Gallup) som sedan 1997 bland annat gor en arligt
aterkommande undersokning som maéter {ortro-
endet for samhallsinstitutioner, enskilda foretag
och massmedier.

Modifierad duration Matt pa hur kansligt virdet
pa ett rantebarande vardepapper ar for forand-
ringar i rantenivan. Anges som procentuell for-
andring av priset pa virdepapperet om rantan
stiger med 1 procentenhet.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell
likviditetskvot Matt pa hur mycket stabil finansie-
ring en bank har i férhallande till sina illikvida
tillgangar. Dess slutgiltiga utformning var inte
bestamd under 2011. Riksbanken utgick i sina
bedémningar fran ett férslag som presenterades
av Baselkommittén i december 2010.

Obligation Rantebarande 16pande skuldforbin-
delse som kan ges ut av stat, kommun, kreditmark-
nadsbolag, hypoteksinstitut eller stérre foretag.
Obligation har lang I6ptid, minst ett ar. Obliga-
tionens nominella belopp aterbetalas nar I6ptiden
gatt ut, och under tiden far innehavaren av obliga-
tionen periodiska utdelningar (riantor).

Penningmarknad Den del av kreditmarknaden dar
man handlar med instrument som har en 16ptid pa
mindre dn ett ar, till exempel statsskuldvaxlar och
certifikat. En av penningmarknadens viktigaste
funktioner ar att sakra tillgangen till likviditet for
banker och andra finansiella institut.

Penningpolitik Atgirder som en centralbank vidtar
for att uppratthalla prisstabilitet 1 ckonomin.

Penningpolitisk motpart Kreditinstitut med site
eller filial i Sverige som dr deltagare i RIX och som
har tillgang till kreditfaciliteter hos Riksbanken.
Sedan april 2009 kan kreditinstitut som valt att
inte delta 1 RIX bli begrinsade penningpolitiska
motparter for att fa tillgang till kreditfaciliteterna.

Primdrkapital Eget kapital reducerat med {6re-
slagen utdelning, uppskjutna skattefordringar och
immateriella tillgangar (till exempel goodwill).

I primiarkapitalet far ocksa vissa typer av forlags-
lan inga.

Prisstabilitet Tillstind dar priserna pa varor och
tjanster okar endast mattligt eller inte alls. Enligt
Riksbankens definition innebéar prisstabilitet att
inflationen, mitt med konsumentprisindex, be-
gréansas till 2 procent.

Recession Avmattning i ett lands ekonomiska
utveckling.

Repa, repotransaktion Atcrkopsavtal som liknar
ett kortfristigt lan. Riksbanken lanar ut pengar ge-
nom att kdpa vardepapper av bankerna. Samtidigt
atar sig Riksbanken att silja tillbaka dessa varde-
papper vid ett bestimt datum for ett nagot hogre
pris, dar prisskillnaden motsvarar reporantan.
Riksbanken far alltsa da tillbaka pengarna, och
virdepapperet atergar till den ursprungliga aga-
ren. Marknadsaktorerna kallar Riksbankens ater-
kép av vardepapper for en omvind repa. Fore den
finansiella krisen 2008 utférdes reporna vanligtvis
varje vecka. Fran engelskans repurchase agreement.

Reporidnta Riksbankens viktigaste styrranta genom
vilken Riksbanken kan styra de korta marknads-
rantorna med avsikt att paverka inflationen. Ban-
kerna betalar repordnta nér de lanar pengar i
Riksbanken via Riksbankens repotransaktioner.

Resursutnyttjande Anger i hur stor utstrackning
produktionsresurserna arbete och kapital anvinds.

Riksbankens direktion Sex ledamoter som utses av
riksbanksfullmiktige med mandatperioder pa fem
eller sex ar. Direktionen ansvarar for Rikshbankens
verksamhet och fattar beslut om penningpolitiken,
fragor om finansiell stabilitet, marknadsoperatio-
ner och betalningsvasende.

Riksbankscertifikat Virdepapper med kort loptid
som ges ut av Riksbanken 1 syfte att vid behov dra
in 6verskott av likvida medel.

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



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

Riskpremie Extra avkastning som investerare
kraver 1 kompensation for att de tar hogre risk.

Riskvégda tillgdngar Tillgangar pd balansrik-
ningen och ataganden utanfor balansrakningen
summerade, varderade och riskviagda enligt
gallande kapitaltackningsregler.

RIX, Riksbankens betalningssystem Centralt be-
talningssystem som hanterar betalningar till och
fran bankernas konton hos Riksbanken. Riksban-
ken fungerar som bankernas bank for betalningar
i svenska kronor.

Réntenetto Rinteintikter fran utlaning minus
rantekostnader for upp- och inlaning.

Réntepunkt Hundradels procent. 100 rantepunkter
motsvarar saledes 1 procent.

Rénterisk Risk {or att vardet pa ett rantebarande
vardepapper sjunker till f6ljd av att marknadsran-
torna stiger.

SCB, Statistiska centralbyran Central forvaltnings-
myndighet for den officiella statistiken och for an-
nan statlig statistik i Sverige.

SDR, Special Drawing Rights eller sarskilda
dragningsratter Reservtillgang som skapats av
IMF for tilldelning till medlemsldnderna. Vardet
pa SDR beriaknas som en korg av dollar, euro,
yen och pund.

Seignorage Inkomster som en centralbank far pa
sin sedel- och myntutgivning. Motsvarar avkast-
ningen pa de av centralbankens tillgangar som
svarar mot utelopande sedlar och mynt minskad
med centralbankens totala kostnad for kontant-
hantering.

Sharpekvot Matt pa en portfoljs riskjusterade
avkastning. Berdknas som portf6ljens avkastning
utover den riskfria rantan i relation till dess risk
matt som standardavvikelse.

SOM-institutet Centrum f6r den undersoknings-
och seminarieverksamhet som drivs gemensamt av
Institutionen for journalistik och masskommunika-
tion (JMG), Statsvetenskapliga institutionen samt
Centrum for forskning om offentlig scktor (CEFOS)
vid Goteborgs universitet.

SNS, Studieférbundet Néringsliv och Samhille
Politiskt oberoende ideell férening bestaende av
opinionshildare och beslutsfattare 1 privat och
offentlig sektor. Har som mal att genom forskning,
moten och bokutgivning bidra till debatt och beslut
i samhallsfragor som baseras pa vetenskap och
saklig analys.

Standardavvikelse Statistiskt métt som beskriver
hur mycket de olika virdena for en variabel avvi-
ker fran medelvirdet. Om de olika virdena ligger
samlade ndra medelvardet blir standardavvikelsen
lag, medan virden som &r spridda langt 6ver och
under medelvardet ger en hog standardavvikelse.
Berdknas genom att bilda differenserna mellan
varje varde och medelvirdet, kvadrera dessa
differenser, summera dem, dividera summan med
antalet varden och dérefter dra kvadratroten ur
resultatet av divisionen.

Stresstest Analys av olika scenarier for att bedéma
vilken motstandskraft bankerna, hushallen eller
andra enheter har mot ovantade och negativa
handelser.

Styrrantor Rantor som en centralbank satter 1
penningpolitiskt syfte. I Sverige ar det repordantan
samt in- och utlaningsrantan till banksystemet.

Swapavtal Avtal som tvé parter ingar for att byta
ut en valuta eller en ranta mot en annan valuta
respektive ranta under en 1 férviag bestamd tids-
period och 1 enlighet med vissa villkor.

VaR, Value-at-Risk Statistisk metod som beskriver
den storsta potentiella forlust vid en investering
som med viss sannolikhet kan uppsta under en
bestamd tidsperiod. Anvinds for att mata risken i
en specifik tillgang eller i en portf6lj av tillgangar.

Valutakurs eller vixelkurs Virdeforhallande
mellan tva valutor, det vill saga det pris till vilket
en valuta kan viaxlas mot en annan.

Valutapolitik Atgirder som en centralbank vidtar
for att paverka den egna vixelkursen i forhallande
till andra valutor. Kallas ocksa vaxelkurspolitik. I
Sverige beslutar regeringen huruvida vixelkursen
ska vara rorlig eller fast. Riksbanken har sedan till
uppgift att skota den dagliga politiken inom ramen
for det beslutade systemet.

Valutareserv Se guld- och valutareserv.
Valutaswap Se swapavtal.

Volatilitet Begrepp som beskriver hur mycket
priset pa en finansiell tillgang varierar. Ju mer
tillgangens varde ror sig upp och ned desto hogre
volatilitet har tillgangen. Méts vanligen som stan-
dardavvikelse for tillgangens avkastning och an-
vands for att médta marknadsrisken hos tillgangen.
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