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Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2015

Sammanfattning

Under 2015 hade féljande ekonomiska utfall och handelser stor betydelse for
Riksbankens verksamhet:

Tillvaxten i den svenska ekonomin var relativt god trots den svaga efter-
frdgan i omvarlden. Enligt Riksbankens bedémning i december véxte
BNP med 3,7 procent under 2015. Den svenska konsumtionen, bostads-
investeringarna och en |&gre arbetsl shet bidrog till utvecklingen.

Antalet personer i arbetskraften och antalet sysselsatta tkade med
0,8 respektive 1,4 procent under aret. ArbetslGsheten sjonk darmed grad-
vis och var 7,4 procent i genomsnitt under 2015, vilket var 0,5 procent-
enheter |&gre an 2014.

Inflationen, métt som foréndringen av konsumentprisindex (KPI), uppgick
till 0,0 procent i arsgenomsnitt. Om effekten av Riksbankens egna sank-
ningar av reporantan och nedgangen i energipriserna exkluderades var
inflationen i genomsnitt 0,9 procent och 1,4 procent (KPIF och KPIF
exklusive energi).

Under 2015 fortsatte Riksbanken att driva en expansiv penningpolitik for
att understddja den positiva utvecklingen i svensk ekonomi och séker-
stélla kraften i inflationsuppgangen. Reporantan sanktes gradvis till
—0,35 procent, och svenska nominella statsobligationer kdptes i penning-
politiskt syfte till ett vérde av 135 miljarder kronor. Prognosen fér nar
reporantan kan borja héjas flyttades ocksa fram ett halvér i tiden fran
mitten av 2016 till borjan av 2017.

Det &r viktigt att inflationen stiger och stabiliseras runt 2 procent. Det
bidrar till Iangsiktiga inflationsforvantningar som &r forenliga med infla-
tionsmdlet. Under 2015 beslutade darfér Riksbanken, utover att halla
repordntan pa en historiskt 18g niva, att kopen av svenska nomingla
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statsobligationer ska uppga till totalt 200 miljarder kronor vid halvars-
skiftet 2016. Riksbanken héll ocksd hog beredskap att snabbt géra pen-
ningpolitiken &nu mer expansiv om inflationsutsikterna skulle férsémras,
aven mellan de ordinarie penningpolitiska métena.

Riksbanken beddmde att det svenska finansiella systemet fungerade vél
samtidigt som den finansiella infrastrukturen i hég grad var séker och
effektiv. Riksbanken ansdg att det fanns sarbarheter i det svenska bank-
systemets struktur och risker kopplade till de globalt |aga rantorna. Laga
rantor kan leda till ett hdgt risktagande bland finansiella aktorer, foretag
och hushal och till att tillgangar Gvervérderas. | ett 1age med kraftigt kad
stress pa de finansiella marknaderna kan det da bli vasentligt svarare och
dyrare fér svenska banker att finansiera sig.

De l&ga utldningsrantorna till svenska hushdll har ocksa bidragit till att
bostadspriserna har stigit och till att skuldsattningen har 6kat hos hushdl-
len. Rikshbanken pétalade vid ett flertal tillfallen under &ret riskerna med
detta. P& sikt kan skuldsattningen hota bade den realekonomiska och den
finansidlla stabiliteten i Sverige. Ett stabilt finansiellt system &ar en forut-
séttning for att Riksbanken ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik.
Riksbanken lyfte fram behovet av strukturella reformer for att 6ka utbudet
av bostader och makrotillsynsdtgarder sdsom regeringens foreslagna
amorteringskrav. Darutover behdvs andra atgarder, exempelvis en Gver-
syn av rénteavdragen.

| oktober 2015 introducerades Sveriges nya 20-, 50-, 200- och 1 000-
kronorssedlar. Sedlarna har fétt nya sikerhetsdetaljer med béttre skydd
mot forfalskningar. En stor informationskampanj genomférdes for att all-
méanheten, bankerna och handeln skulle vara vélinformerade om sedel-
utbytet. Riksbanken samrédde med kontantmarknadens aktorer for att fa
olika praktiska forberedel ser pa plats infor utbytet.

Rikshankens resultat for 2015 blev 2,0 miljarder kronor. Jamfért med
2014 minskade resultatet med 1,3 miljarder kronor framst till foljd av
nedskrivningar relaterade till Riksbankens tillganger. Balansomslutningen
okade under aret med 161,0 miljarder kronor till 663,4 miljarder kronor
framst till foljd av Rikshankens kdp av svenska statsobligationer i syfte att
gora penningpolitiken mer expansiv.

Marknadsvardet pa guld- och valutareserven inklusive nettofordringar pa
Internationella valutafonden (IMF) steg under 2015 fran 464,0 miljarder
kronor till 465,0 miljarder kronor.
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Aret i siffror
Nyckeltal 2013 2014 2015
Vid &rets utgang
Arets resultat (miljarder kronor) -2,0 33 2,0
Guld- och valutareserv (miljarder kronor) 398 464 465
Totalatillgangar (miljarder kronor) 432 502 663
Antal 8rsarbetskrafter 336 329 341
Reporanta (procent) 0,75 0,00 -0,35
Kort ranta (tre manader SSV X, procent) 0,73 009 -046
Lang ranta (tio &r statsobligationer, procent) 2,49 0,92 0,99
| genomsnitt
BNP (procentud | forandring) 1,2 2,3 3,7
Arbetsl6shet (procent) 8,0 7,9 7.4
Inflation, métt med KPI (procentuell
férandring) 0,0 -0,2 0,0
Inflation, métt med KPIF (procentuel |
férandring) 0,9 0,5 0,9

Anm: | tabellen presenteras utfallet for samtliga poster med undantag for uppgifterna
om BNP och arbetsigshet under 2015, vilka anges enligt Riksbankens prognos fran
december 2015. SCB reviderade nationalrékenskaperna under 2015, vilket medfdrde
en justering av BNP-siffran for 2013 jamfort med arsredovisningen 2014. BNP-siffran
for 2014 &r utfallet for aret medan den i &rsredovisningen 2014 angavs som en pro-
gnos. KPIF beréknas som KPI med fast bostadsrénta. Uppgifterna i tabellen & avrun-
dade.

Kéllor: Macrobond, SCB och Riksbanken.

| enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank
(riksbankslagen) innehdller arsredovisningen for Sveriges riksbank en for-
valtningsberéttelse, en balansrékning, en resultatrékning samt ett uttalande
om den interna styrningen och kontrallen. | forvaltningsberéttelsen redogor
Rikshanken for hur banken har bedrivit penningpolitiken, framjat ett sékert
och effektivt betalningsvasende samt utfért évriga uppdrag under réken-
skapséret. Arsredovisningen redovisar dven i bilagor négra dvriga omréden
sasom verksamheten vid Riksbankens avdelningar, remissarbete och publi-
kationer.

| enlighet med 10 kap. 3 8 rikshankslagen l&mnar Riksbankens direktion
denna redovisning for Riksbankens verksamhet under 2015 till riksdagen,
Riksrevisionen och riksbanksfullméktige.
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Direktionen foreslar

att riksdagen faststéller Riksbankens resultatrékning och balansrékning enligt
forslaget i &rsredovisningen for rakenskapsaret 2015.

Stockholm den 3 februari 2016

P4 direktionens vagnar

STEFAN INGVES
/Hanna Ko6hler

Stefan Ingves (ordférande), Kerstin af Jochnick (férste vice ordférande),
Martin Flodén, Per Jansson, Henry Ohlsson och Cecilia Skingsey har delta-
giti beslutet.

Pia Kronestedt Metz har varit féredragande.
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Riksbankschefens kommentar

Det var ovanliga tider i svensk ekonomi under 2015. Tillvéxten var relativt
god och arbetsl Gsheten sjénk — mycket tack vare den expansiva penningpoli-
tiken — medan utvecklingen i omvarlden var svag. Den historiskt |aga rantan
Okar dock riskerna for att svenska hushall fortsatter att skuldsitta sig. Riks-
banken har flera ganger Iyft fram behovet av tgarder for att dampa denna
utveckling.

Sveriges storsta sedelutbyte inleddes under 2015, och Riksbanken bérjade
ge ut de nya 20-, 50-, 200- och 1 000-kronorssedlarna. For att sedelutbytet
skulle fungera vél genomférde Riksbanken bland annat en onfattande
infor mati onskampan.

Expansiv penningpolitik for att vér nainflationsmalet

Aterhamtningen i omvérlden fortsatte under 2015 fran ett svagt utgéngslage,
men det radde osikerhet kring styrkan i den globala konjunkturen. Inflatio-
nen blev 1&g i omvérlden, och ménga centralbanker forde en mycket
expansiv penningpoalitik i syfte att f& upp inflationen till sina respektive mal.
Det internationella rantelaget forblev darmed mycket 14gt. Men trots den
svaga utvecklingen i omvérlden var den svenska tillvéxten relativt god. Den
svenska konsumtionen, bostadsinvesteringarna och en légre arbetslOshet
bidrog till utvecklingen. Det svenska inflationstrycket fortsatte dock att vara
I3gt. Om effekten av Riksbankens egna sinkningar av reporantan och
energipriserna exkluderades |8g inflationen pa 0,9 och 1,4 procent (KPIF och
KPIF exklusive energi).

Under 2015 fortsatte Riksbanken att driva en alltmer expansiv penning-
politik for att understédja den positiva utvecklingen i svensk ekonomi och
sakerstdlla kraften i inflationsuppgdngen. Reporéantan sanktes gradvis till
—0,35 procent och kop av svenska nominella statsobligationer genomférde i
penningpolitiskt syfte. Riksbanken beslutade ocksa att dessa kdp av statsob-
ligationer ska uppga till totalt 200 miljarder kronor vid halvarsskiftet 2016.
Riksbankens beddmning & att reporéntan borjar hdjas forst nér KPIF-
inflationen har stabiliserats runt 2 procent under forsta halvaret 2017. Riks-
banken hdll ocksa en hog beredskap att snabbt gora penningpolitiken annu
mer expansiv, &ven mellan de ordinarie penningpolitiska métena, om inflat-
ionsutsikterna skulle forsamras under dret. Kopen av nominela svenska
statsobligationer var det framsta skélet till att balansrékningen 6kade med
161 miljarder kronor till 663 miljarder kronor vid arets slut. Inlaningen fran
banksystemet tkade samtidigt med 165 miljarder kronor till 214 miljarder
kronor.

Det & Riksbankens uppgift att vérna ett fast penningvérde. Det under-
stryks av Rikshankens expansiva penningpolitik som under aret bidrog till att
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inflationen métt med KPIF fortsatte att stiga upp mot 2 procent. Trendmas-
sigt har dock de langsiktiga inflationsférvantningarna legat under Riksban-
kens mél pa 2 procent under en langre tid. Ett val forankrat inflationsmal gor
det lattare for hushallen och foretagen att fatta valgrundade ekonomiska
beslut och Iagger grunden for en véfungerande pris- och I6nebildning. Ett
fortsatt hogt fortroende for inflationsmalet skapar forutséttningar for en god
ekonomisk utveckling. Rikshanken ansdg darfor att penningpolitiken behdv-
de bli &nnu mer expansiv under aret.

Nodvandigt att bromsa hushallens skuldséttning

| takt med att penningpolitiken har blivit alltmer expansiv har Riksbanken
vid manga tillfallen lyft fram riskerna som det 1&ga rantel aget kan fora med
sig. Riskerna &r bland annat forknippade med fortsatt stigande bostadspriser
och okad skuldséttning hos hushallen i Sverige. Pa sikt kan dessa risker hota
béde den svenska konjunkturutvecklingen och den finansidlla stabiliteten.
Erfarenheterna fran den internationella finansiella krisen 2007-2009 visar att
finansidll stabilitet & en av flera forutséttningar for makroekonomisk stabili-
tet och prisstabilitet. Oron for hushdllens skuldsittning delas av Finansin-
spektionen, Konjunkturinstitutet, Riksgalden och Riksbanken. Internationella
bedémare som ocksd varnar for skuldsdttningen & Bank for International
Settlements (BIS), EU-kommissionen och Europaparlamentet, Internationella
valutafonden (IMF) samt Organisationen fér ekonomiskt samarbete och
utveckling (OECD).

Det grundldggande problemet &r att den svenska bostadsmarknaden inte
fungerar val — den formér inte att méta den stigande efterfragan pa bostader.
Det ar darfor viktigt att det byggs fler bostader, men sdant tar tid. Under
tiden behdvs reformer som skapar en béttre balans mellan utbud och efter-
frégan pa bostadsmarknaden. Skattesystemet behover ocksd ses Gver sa att
hushallens incitament att skuldsitta sig minskar. Ansvaret for sidana refor-
mer vilar pa riksdagen och regeringen. Det &r &ven av storsta vikt att riksda
gen och regeringen ser till att Finansinspektionens mandat for makrotillsyn
fortydligas. Nar det galler behovet av makrotillsynsitgarder anser vi att en
lagéndring som gor det mojligt att inféra ett amorteringskrav &r ett steg i rétt
riktning, men ytterligare 8tgarder behovs.

Sarbar heter i det svenska banksystemet

Vi beddémde att det svenska finansiella systemet fungerade val under 2015,
samtidigt som den finansiella infrastrukturen i hoég grad var sdker och effek-
tiv. Riksbankens betalningssystem fér stora betalningar (RIX) fungerade
ocksd val. Vi genomférde flera dvningar bade sjalvstandigt och tillsammans
med deltagarna i RIX for att sékerstélla att betalningar kan utféras &ven vid
tekniska stérningar.
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Riksbanken anser dock att det svenska banksystemet &r sérbart dels for att
det & stort i forhdllande till den svenska ekonomin, dels for att det &r kon-
centrerat till ett fatal aktorer som & néra sammanlankade med varandra
Dartill & svenska storbanker beroende av marknadsfinansiering varav en stor
del ari utlandsk valuta. Bankerna ar alltsi kansliga béde for stérningar pa de
internationdla finansmarknaderna och for forsdmrat fortroende for det sven-
ska banksystemet. | ett 1&ge med kraftigt okad stress skulle det kunna bli
vasentligt svarare och dyrare for svenska banker att finansiera sig.

Den expansiva penningpolitiken i sdval Sverige som omvérlden bidrar till
Okade investeringar och hdgre konsumtion och dérigenom hégre ekonomisk
tillvaxt. Samtidigt riskerar den foérda penningpolitiken med 1&ga globala
rantor att oka sirbarheten i det finansiella systemet genom att tillgangar
Overvérderas och att olika typer av risker inte prissétts fullt ut. Vi beddmer
altsa att den I8nga perioden med laga rantor har okat sérbarheten i det
svenska banksystemet. De svenska hushéllens allt hogre skuldsattning spar
pa denna utveckling. Det kan racka med farhdgor om att bostadspriserna ska
fallafor att bankernas marknadsfinansiering av utlaning till boldnekunder ska
paverkas. Risken for detta 6kar troligtvis ju hogre skuldsattningen &r. For att
minska Sirbarheten i det svenska banksystemet behtver bankerna enligt oss
infora ytterligare stabilitetsdtgarder.

Sverige fick nya sedlar

| oktober 2015 inledde vi den forsta etappen i utbytet av Sveriges sedlar och
mynt da de nya 20-, 50-, och 1 000-kronorssedlarna introducerades. Sedlarna
har fatt nya sakerhetsdetaljer med béttre skydd mot forfalskningar. Vi intro-
ducerade aven en ny valor, 200-kronorssedeln, for att effektivisera kontant-
anvéandningen.

Under 2015 genomfdérde vi en stor informationskampanj for att allmén-
heten, bankerna och handeln skulle vara valinformerade om sedelutbytet. Vi
arbetade ocksa med olika praktiska forberedel ser infor utbytet och samradde
med kontantmarknadens aktorer. Vi gjorde det enklare fér allménheten att
l6sain ogiltiga sedlar och effektiviserade den delen av verksamheten. Under
aret gjorde vi det d&ven mojligt for privatpersoner och andra att I6sa in min-
nesmynt hos Riksbanken genom att skicka dem till oss.

Efter manga &rs arbete med att forbereda utbytet tycker jag att det &
mycket roligt att sedlarna nu har kommit ut i samhéllet. Jag hoppas att ala i
Sverige ska tycka att de nya sedlarna &r fina och fungerar bra att betala med.
Jag hoppas ocksa att alla kanner till de nya sakerhetsdetaljerna och kommer
ihdg att vicka p& sedeln for att kontrollera att den &r akta.

Engager ade och motiver ade medar betare

Medarbetarnas kompetens och arbetsinsatser & forutséttningen for att Riks-
banken ska kunna skoéta sina policyuppdrag och uppfylla sina &taganden.
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Under véren genomférde vi aterigen en medarbetarundersokning som visade
att 8 av 10 medarbetare kdnner sig motiverade och engagerade i sitt arbete,
och annu fler tycker att arbetsuppgifterna kanns meningsfulla. Jag glads at
detta och ocksa &t att si manga bade har hogt fortroende for ledningen och
anser att det réder ett bra diskussionsklimat hos oss.

2015/16:RB1
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Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken ar Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen.
Riksbanken ansvarar fér penningpolitiken med malet att uppratthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har ocksd i uppdrag att framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende.

Ett fast penningvérde — prisstabilitet

Enligt lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ska
Riksbanken uppratthdlla ett fast penningvérde, vilket innebér at inflationen
ska vara |g och stahil. Riksbanken har preciserat ett ma for inflationen som
sager att den drliga forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara
2 procent. Riksbanken beskriver och forklarar inflationen och penningpoli-
tiken daven med andra inflationsmatt. Ett viktigt sddant matt & KPIF, dar
inflationen rensats fran rantekostnader for egnahemsboende som direkt
paverkar KPI nar Riksbanken andrar reporantan. KPIF & alltsa inflationen
métt med KPI med en fast bostadsrénta.

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att uppfylla inflationsmalet sam-
tidigt som den ska stodja malen for den allménna ekonomiska politiken vars
syfte & att uppna en hallbar tillvaxt och hdg sysselséttning. Riksbanken gor
detta genom att strava efter att dels stabilisera inflationen runt inflationsméa
let, dels stabilisera produktionen och sysselséttningen runt langsiktigt hall-
bara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver ddrmed vad som kallas en flexi-
bel inflationsmalspolitik. Inflationsmalet & dock Gverordnat.

For att paverka inflationen och den ekonomiska utvecklingen beslutar
Riksbanken om nivan pa sin styrranta, den sa kallade reporantan. Reporantan
paverkar andra réantor i ekonomin och darmed i forlangningen den ekono-
miska aktiviteten och inflationen. N&r rantan & néra sin nedre grans kan
kompletterande penningpolitiska &tgarder behdvas om  penningpolitiken
behtver bli mer expansiv. Ett viktigt syfte med kompletterande &tgérder kan
dartill vara att tydligt signalera att centralbanken vidtar tillrackliga atgérder
for att inflationsforvantningarna pa sikt ska vara forenliga med inflations-
malet. Detta bidrar ocksatill att inflationen stiger mot inflationsmalet.

Rikshanken féljer och analyserar risker i det finansiella systemet for att se
hur dessa paverkar den allmanna ekonomiska utvecklingen. Sadana risker
kan pa sikt hota bade den realekonomiska utvecklingen och den finansiella
stabiliteten i Sverige. Ansvaret for atgarder som minskar dessa risker sdsom
med hushallens snabbt véxande skuldsittning ligger hos regeringen och
andra myndigheter.
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Ett sakert och effektivt betalningsvasende —finansiell stabilitet

Rikshanken ska enligt riksbankslagen framja ett sdkert och effektivt betal-
ningsvésende. Det innebér att Riksbanken ska verka for stabilitet i det finan-
sidla systemet som helhet genom férebyggande arbete och krishantering.
Det finansiella systemets grundl&ggande funktioner &r att formedia betal-
ningar, omvandla sparande till finansiering (kapitalforsorjning) och hantera
risker. Eftersom det finansiella systemet har stor betydelse for samhéllseko-
nomin regleras aktorerna (exempelvis bankerna) i systemet genom sarskild
lagstiftning, forordningar och foreskrifter fran svenska och europeiska myn-
digheter. Manga foretag pa finansmarknaden 6vervakas av Finansinspektio-
nen. Under senare tid har &ven ett ramverk for tillsyn av det finansiella sy-
stemet som helhet och verktyg for att hantera risker i detta, i kallad makro-
tillsyn, utvecklats nationellt och internationellt.

Riksbankslagen beskriver inte ndrmare vad som avses med att framja ett
sakert och effektivt betal ningsvasende. Det framgdr dock att Riksbanken har
ansvar for kontantforsorjningen och far tillhandahalla ett centralt betalnings-
system (RIX). For att betalningar och kapitalférsorjning ska fungera vél
kravs ocksa ett stabilt finansiellt system. Riksbanken maste darfor aven,
liksom andra centralbanker, vérna den finansiella stabiliteten genom att ha
forméagan att hantera finansiella kriser och andra allvarliga stérningar i det
finansidlla systemet, framfor allt genom att tillforalikviditet till systemet.

Riksbanken har ett ansvar att minska riskerna i det finansiella systemet
som helhet for att kunna utféra bada sina policyuppdrag — att uppratthalla ett
fast penningvérde och att framja ett sdkert och effektivt betal ningsvésende.
Ett stabilt finansiellt system & en forutséttning for att Riksbanken ska kunna
bedriva en effektiv penningpolitik. Det beror pa att de finansiella markna-
derna och deras sétt att fungera paverkar genomslaget for penningpolitiken.

Finansiell stabilitet — forebyggande arbete och krishantering

Rikshanken har valt att definiera finansiell stabilitet som att det finansiella
systemet kan uppratthalla sina grundlaggande funktioner och dessutom har
motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner. Riksbanken
stréavar efter att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten genom att
I6pande analysera och félja utvecklingen i det finansiella systemet och i
ekonomin i Gvrigt samt genom att informera om och uppmérksamma risker
som byggs upp. Analysen fokuserar framst pa de stora svenska bankkon-
cernerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank), finansmarknadernas
funktionssétt och den finansiella infrastruktur som behévs for att allmén-
hetens betalningar och de svenska finansmarknaderna ska fungera.
Rikshanken arbetar férebyggande genom att offentligt och i dialog med
aktorerna i det finansiella systemet, bade i Sverige och internationellt, upp-
mérksamma risker och handelser som kan innebéra hot mot den finansiella
stabiliteten. Riksbanken ger i detta sammanhang rekommendationer dels till
banker och andra aktorer pa de finansiella marknaderna, dels till lagstiftaren
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och andra myndigheter med malet att forma dem att forstd och &géarda de
risker som identifieras.

Riksbanken paverkar ocksd utformningen av lagar och regler for tillsyn
och krishantering genom att dels svara pa remisser och konsultationer, dels
aktivt delta i arbetet i flera internationella organisationer. Det internationella
samarbetet & viktigt av flera skél. Den globaliserade finanssektorn behéver
ha ett tydligt och kraftfullt regelverk. Dessutom krévs samarbete for att man
kontinuerligt ska kunna anpassa och forstérka formerna for samordnad 6ver-
vakning och tillsyn mellan nationella myndigheter. Samarbetet & ocksa
viktigt for att det ger mojligheter att utbyta information, diskutera aktuella
risker och utveckla arbetet med att forebygga risker.

Om en finansiell kris intréffar delar Riksbanken, Finansinspektionen,
Finansdepartementet och Riksgalden ansvaret for att hantera krisen pa ett sétt
som ska minimera de samhéllsekonomiska kostnaderna. Riksbankens kris-
hantering kan delas in i tre huvudsakliga moment: tillforsel av likviditet till
det finansiella systemet, kommunikation av Riksbankens beddmningar samt
samarbete med myndigheter i Sverige och utlandet. Tillférsel av likviditet
kan innebéra att Riksbanken gor det |&ttare for banker att tillfalligt 1&na hos
Riksbanken under bestamda forutsittningar. Riksbanken kan ocksd ge
likviditetsstod till enskilda institut pa sarskilda villkor. En mer utforlig
beskrivning av Riksbankens forbyggande arbete och krishantering finns i
Riksbankens skrift Riksbanken och finansiell stabilitet (2013).

Makrotillsynens betydel se fér Riksbankens uppdrag

Den internationella finansiella krisen 2007—2009 medfdrde att delar av arbe-
tet med att forsdka upptécka, analysera och motverka risker i det finansiella
systemet som helhet samlades i det nya politikomradet makrotillsyn. Makro-
tillsynen har tva huvudsakliga uppgifter. For det forsta ska den starka det
finansiella systemets motstandskraft, exempelvis genom &tgérder som gor att
bankerna har tillrackligt med kapital for att hantera kreditférluster. For det
andra ska den motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser sésom ohdll-
bar skuldséttning och kreditgivning som senare kan leda till kostsamma
anpassningar. Exakt vad som ska ingd i makratillsynen, vilka verktyg som
kan anvandas och verktygens effekt star annu inte klart eftersom politikom-
rédet & under framvaxt.

| Sverige har Finansinspektionen fatt ansvaret for de instrument som
hittills finns pa plats for att paverka den finansiella stabiliteten. Det svenska
ramverket for finansiell stabilitet kompletterades ocksd 2014 da det
finansidlla stabilitetsrdet inrdttades med foretradare for regeringen,
Finansinspektionen, Riksgaden och Riksbanken. Radet diskuterar fragor om
finansiell stabilitet och mgjliga &tgarder for att motverka uppbyggnaden av
finansiella obalanser. | handelse av en finansidl kris diskuterar radet majliga
&tgarder for att hantera situationen. Radet &r dock endast ett motesforum och
inte ett beslutsfattande organ. Det innebér att de representerade myndig-



RIKSBANKENS UPPGIFTER OCH ROLL

heterna kan fora fram sina sikter om vad de tycker ska &tgardas, men beslut
om vilka atgarder som ska vidtas fattas sjavstandigt inom vars och ens
ansvarsomréde.

SAkra och effektiva finansiella dverforingar

Ett sétt for Riksbanken att framja ett sékert och effektivt betalningsvasende
&r att tillhandahalla det centrala betalningssystemet RIX som underlattar for
marknadsaktorerna att gora finansiella dverforingar sinsemellan utan kredit-
eler likviditetsrisker. RIX hanterar stora betalningar mellan banker och
andra aktorer pa ett sakert och effektivt sétt. De banker, clearinghus och
andra marknadsaktorer som deltar i RIX far dessutom alltid tillgang till
finansiering i svenska kronor under dagen mot att de l&mnar vérdepapper
som sdkerhet. Riksbanken tar som sdkerhet huvudsakligen obligationer eller
andra skuldférbindelser med hdg kreditvéardighet. | stort sett samtliga betal-
ningar i svenska kronor som inte sker internt i en enskild bank hanteras i
ndgon form genom RIX. Darmed har RIX en avgdrande betydelse for att det
svenska finansiella systemet ska fungera val. Dafor har Riksbanken satt
hoga madl for dess tillganglighet och funktionalitet.

RIX har ocksa en stor betydelse for det penningpolitiska styrsystemet.
Rantorna pa deltagarnas konton i Riksbanken & namligen direkt kopplade
till reporantan. Dessa rantor styr de kortare rantorna pa de finansiella mark-
naderna. Riksbanken genomfor ocksd sjdlv olika transaktioner genom RIX,
exempelvis penningpolitiska transaktioner av olika slag, och |amnar krediter
vid extraordindra &gérder. Mer information om RIX och det penningpoli-
tiska styrsystemet finns i Riksbankens rapport Den svenska finansmarknaden
(2015).

SAker och effektiv kontantforsorjning

| Riksbankens uppdrag att framja ett sdkert och effektivt betal ningsvasende
ingdr ocks& ensamratten att ge ut sedlar och mynt i Sverige och att ansvara
for landets kontantforsorjning. Detta innebér att Riksbanken tillhandahdller
sedlar och mynt, makulerar uttjanta sedlar och mynt och 18ser in ogiltiga
sedlar samt minnesmynt. Mdlet for denna verksamhet &r att sakerstédlla att
sedlar och mynt &r av hog kvalitet och att Riksbankens kontantférsorjning ar
séker och effektiv. Allmanheten och de féretag som hanterar kontanter ska
ha ett stort fortroende for sedlar och mynt och foér kontantforsorjningen.
Riksbanken féljer ocksa utvecklingen pa betalningsmarknaderna och analy-
serar anvandningen av kontanter och alternativa betalningsmedel i ekonomin.

Riksbankens g alvstandiga stéllning

Riksbanken & en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser ledaméterna i
riksbanksfullméktige, och riksbanksfullméktige utser i sin tur ledaméterna i
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Riksbankens direktion. Fullmaktige ska ocksd Gvervaka och kontrollera
direktionens arbete.

Rikshankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att ta
instruktion frén ndgon annan. Genom att delegera uppgiften att halla infla-
tionen 1&g och stabil till Riksbanken har riksdagen gett penningpolitiken ett
langsiktigt perspektiv och skapat forutsattningar for att inflationsmalet ska
uppfattas vara trovardigt.

Den sjalvstandiga stéllningen tar sig ocksa uttryck i Riksbankens finansi-
ella oberoende som s&kras bland annat genom att Riksbanken har rétt att
forvalta finansidla tillgangar. Syftet med tillgangsforvaltningen &r att saker-
stélla att banken kan uppfylla sitt lagstadgade mél och utféra sina uppdrag,
namligen att genomféra penningpolitiken, ha beredskap att intervenera pa
valutamarknaden och kunna ge tillfalligt likviditetsstod till banker. Tillgang-
arna méste darfor vara sammansatta sa att uppdragen alltid kan utforas. Givet
detta inriktas tillgangsforvaltningen pa att uppna en sa hog langsiktig avkast-
ning som majligt i forhdllande till den risk som Riksbanken har faststallt for
forvaltningen. En langsiktigt god avkastning pa tillgangarna stérker aven
Riksbankens finansiella oberoende.

Oppenhet och kommunikation

Rikshanken lagger stor vikt vid att vara dppen och tydlig i sin verksamhet.
En bred krets av utomstdende ska kunna forsta vad Riksbanken gér och
varfor. Genom att Riksbanken &r dppen och tydlig med vad som ligger till
grund for de penningpolitiska besluten 6kar trovardigheten for inflationsma-
let. Det skapar dessutom fortroende fér hur Riksbanken beddmer och hante-
rar situationen pa de finansiella marknaderna. Att Riksbanken redogor for
sina bedomningar bidrar ocksa till att ekonomins aktorer kan bilda sig en
uppfattning om den ekonomiska utvecklingen och riskerna i det finansiella
systemet.

Riksbankens gdvstandiga stdllning staller ocksd stora krav pad kom-
munikation och insyn i bankens verksamheter sd att dessa kan granskas och
utvérderas av allmanheten och uppdragsgivaren, riksdagen. Oppenheten tar
sig till exempel uttryck i att Riksbanken pa sin webbplats publicerar proto-
koll och beslutsunderlag frén direktionens sammantraden samt detaljerade
protokoll fran de penningpolitiska sammantradena. Mycket av Riksbankens
analysarbete presenteras &ven i rapportform (se bilaga 3). Dessutom & de
modeller som Riksbanken anvander i sitt analysarbete offentliga — det géller
béde makroekonomiska prognosmodeller och modeller for stresstester av
banker.
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Organisation och styrning

Riksbanken fortsatte att utveckla sin organisation och styrning i strévan att
uppna visionen att vara bland de basta i jamforelse med andra organisa-
tioner. Inga storre organisatoriska forandringar genomférdes under 2015,
och verksamheterna utgick fran den strategiska planen En 350-ring i taten.
Riksbankens medarbetarunderstkning visade att medarbetarna ar engage-
rade och motiveradei sitt arbete.

Organisation

Riksbanken var under 2015 organiserad i sju avdeningar (se figur 1 och
bilaga 1). Fyra av avdelningarna arbetar direkt med bankens huvuduppgifter:
avdeningen for penningpolitik, avdelningen for finansidll stabilitet, avdel-
ningen for marknader och avdelningen for betal ningssystem och kontanter.

Figur 1. Riksbankens or ganisation under 2015

RIKSBANKS- RIKSBANKENS

FULLMAKTIGE DIREKTION

INTERNREVISIONS- STABS-
AVDELNINGEN AVDELNINGEN

AVDELNINGEN FOR
VERKSAMHETS-
SUPPORT

AVDELNINGEN AVDELNINGEN AVDELNINGEN FOR (AVDELNINGEN
FOR FINANSIELL FOR MARKNADER PENNINGPOLITIK FOR BETALNINGS-
STABILITET SYSTEM OCH
KONTANTER

A\

En ledningsgrupp bestdende av cheferna for samtliga avdelningar utom
internrevisionsavdel ningen har till uppgift att samordna och folja upp verk-
samheten. Chefen for kommunikationsenheten ingdr ocksai gruppen. Chefen
for stabsavdelningen & ordférande i ledningsgruppen.

Forandringar i den organisatoriska strukturen

Sedan Riksbanken fick en delvis ny organisation under 2014 har inga storre
organisatoriska férandringar genomforts. Inom avdelningarna var det framst
avdelningen fér marknader som anpassade sin verksamhet ytterligare dels for
att halla beredskap att genomfora kompletterande penningpolitiska atgarder,
dels for att utveckla férvaltningen av valutareserven.
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Ledning

Rikshanken leds av en direktion som utses av riksbanksfullmaktige. Full-
maktige utses i sin tur av riksdagen. Direktionen har ett gemensamt ansvar
for bankens strategiska ledning, medan fullméktige utser ledaméterna i
direktionen, faststéller Riksbankens arbetsordning och kontrollerar verksam-
heten.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestdr av sex ledamoter med en mandatperiod pa fem
eler sex &r. Fullmaktige utser en ordférandei direktionen, som samtidigt ska
vara chef for Riksbanken, och minst en vice ordférande som samtidigt ska
vara vice riksbankschef. Fullmaktige faststéller ocksd l6ner och andra
anstalIningsformaner for ledaméterna i direktionen. Den 31 december 2015
bestod direktionen av féljande ledaméter:

Stefan Ingves, mandatperiod sex ar fran den 1 januari 2012

Stefan Ingves &r riksbankschef och ordférande i direktionen. Han tilltrédde
posten den 1 januari 2006 for en mandatperiod pa sex & och har ett fornyat
mandat att leda Riksbankens direktion under ytterligare sex &r frén den
1januari 2012. Ingves & medlem i Europeiska centralbankens (ECB) all-
manna rad och ledamot av Bank for International Settlements (BIS) styrelse
samt Sveriges representant i Internationella valutafondens (IMF) guverntrs-
styrelse. Han &r ocksd ordférande i Baselkommittén for banktillsyn (BCBS)
respektive i Europeiska systemrisknamndens (ESRB) radgivande tekniska
kommitté (ATC) och ledamot i rédet for finansiell stabilitet (FSB). Ingves &r
ekonomie doktor och var fram till det att han tilltrédde som riksbankschef
chef for avdelningen fér monetéra och finansiella system vid IMF. Dessfor-
innan var han bland annat vice riksbankschef, generaldirektor for
Bankstodsnamnden, finansrdd och chef for finansmarknadsavdelningen pa
Finansdepartementet.

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

Kerstin af Jochnick & forste vice riksbankschef. Hon representerar
Rikshanken i ESRB:s styrelse, i FSB:s Resolution Steering Group (ReSG)
och & svensk ledamot i BCBS. Hon & ocksd riksbankschefens stéll-
foretradare i ECB:s allménna rad. Kerstin af Jochnick & nationalekonom.
Hon har tidigare bland annat varit vd for Svenska Bankftreningen, ord-
forande i Europeiska banktillsynskommittén (CEBS) och avdelningschef pa
Finansinspektionen. Hon arbetade pa Riksbanken 1977-1991.
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Martin Flodén, mandatperiod fem &r fran den 22 maj 2013

Martin Flodén & vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i
OECD:s kommitté WP3 och i Bellagiogruppen. Flodén & professor i natio-
nalekonomi vid Stockholms universitet. Han har tidigare varit ledamot i
Ekonomiska r&det, Finanspolitiska r&det och SNS Konjunkturrad.

Per Jansson, mandatperiod fem &r fran den 1 januari 2012

Per Jansson & vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i EU:s
ekonomiska och finansidla kommitté (EFK), i IMF-samarbetet mellan
Sverige, Nederlanderna, Belgien och Schweiz (G4) och i Nordisk-baltiska
monetara och finansiella kommittén (NBMFC). Han & ocksa stéllforetradare
i Internationella monetdra och finansidla kommittén (IMFC-deputies).
Jansson & docent i nationalekonomi och var fram till det att han tilltrédde
som vice riksbankschef chef for Riksbankens avdelning for penningpolitik.
Dessforinnan var han bland annat statssekreterare pa Finansdepartementet
och bitradande avdelningschef p& Konjunkturinstitutet. Han arbetade pa
Rikshanken som bitrédande avdelningschef 2003-2006 och som enhetschef
1996-2000.

Henry Ohlsson, mandatperiod sex ar fran den 12 januari 2015

Henry Ohlsson & vice riksbankschef. Han representerar Riksbanken i
ESRB:s ATC, i ECB:s International Relations Committee (IRC) och i FSB
Regional Consultative Group (RCG). Ohlsson &r professor i national ekonomi
vid Uppsala universitet och var tidigare bland annat ordférande i Industrins
ekonomiska réd, ledamot i Arbetsformedlingens styrelse och ordférande i
Ekonomiska rédet.

Cecilia Skingsley, mandatperiod sex ar fran den 22 maj 2013

Cecilia Skingsley &r vice riksbankschef. Hon representerar Riksbanken i
Committee on the Global Financia System (CGFS) och i Euro Retail Pay-
ments Board (ERPB). Hon & ocksa rikshankschefens stallforetradare i BIS
styrelse. Skingsley har en fil osofie kandidatexamen i nationalekonomi och &r
diplomerad finansanalytiker. Hon var tidigare chefsekonom pa Swedbank
och har &ven arbetat pa Dagens industri, ABN Amro Bank och Finans-
departementet.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar for Riksbankens strategiska ledning
och faststéller Riksbankens instruktion. Direktionens roll som strategisk
beslutsfattare innebar att dess arbete inriktas pa centrala beslut om penning-
och valutapolitiken, betydelsefulla frégor inom omradet finansiell stabilitet
och Riksbankens kapitalforvaltning. Direktionen fattar ocksd de
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dvergripande besluten om Riksbankens verksamhet, sdsom besluten om
strategiska mal, verksamhetsplan och budget samt uppféljningar av dessa.
Samtidigt har riksbankschefen, enligt instruktionen som direktionen sjalv
beslutar om, ett tydligt uppdrag att folja upp verksamheten mot faststéllda
planer och mot beslutad budget. Riksbankschefen & ocksd chef Over
avdeningscheferna, vilka bereder och lagger fram forslag eller underlag till
direktionen i de &renden som beslutas dar.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantréden. Under
2015 hdll direktionen totalt 32 ssmmantréaden, varav sex per capsulam-méten
och sex penningpolitiska moéten.

Direktionen ska minst tva ganger om &ret |amna en skriftlig redogorelse
for penningpalitiken till riksdagens finansutskott. Den forsta redogérelsen
bestdr av en sarskild rapport, Redogorelse for penningpolitiken, som sam-
manstélls till riksdagens finansutskott i borjan av &ret. Den andra redo-
gorelsen presenteras for utskottet under hosten i samband med publiceringen
av en penningpolitisk rapport. Redogérelsen kompletteras vid varje tillfélle
med en offentlig utfrégning. Fran och med 2012 halls det tre utfragningar per
& om penningpolitiken, och sedan hosten 2012 deltar alltid bade riksbanks-
chefen och nagon av de vice rikshankscheferna (enligt ett roterande schema)
vid dessa utfr8gningar i finansutskottet. Utdver de tre penningpolitiska
utfrdgningarna deltog direktionsledamoterna under 2015 i en dppen utfrég-
ning om kontanthantering och fyra slutna utfrgningar i finansutskottet.

Riksbanksfullméaktige

Riksbanksfullmaktige har eva ledaméter och lika manga suppleanter. Leda-
méterna utses av riksdagen efter allméannaval for en mandatperiod pa fyra ar.
Fullméktige véljer inom sig ordférande och vice ordférande.

Den 31 december 2015 bestod fullméktige av fdljande ledambter:
Susanne Eberstein (ordférande), Michad Lundholm (vice ordférande),
Hans Hoff, Peter Egardt, Caroline Helmersson Olsson, Martin Kinnunen,
Hans Birger Ekstrom, Anders Karlsson, Roger Tiefensee, Agneta Bérjesson
samt Chris Heister. Suppleanter var Catharina  Brakenhiem,
Elisabeth Bjornsdotter Rahm, Tommy Waiddich, Oskar Oholm,
Ann-Kristine Johansson, Olle Felten, Carl B Hamilton, ClasGoran Carlsson,
Karin Nilsson, Esabelle Dingizian samt Stefan Attefall.

Riksbanksfullméaktiges uppgifter

Fullméktige utser ledaméternai Riksbankens direktion och beslutar om deras
[6ne- och anstéllningsvillkor. Fullméktige faststéller Riksbankens arbetsord-
ning dér Riksbankens 6vergripande organisation och regleringen av vissa
lednings- och beslutsfragor anges. Fullméktige beslutar ocksd om utform-
ningen av sedlar och mynt.
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Vidare lamnar fullméktige forslag till riksdagen om hur Riksbankens
resultat ska disponeras samt yttrar sig till riksdagen i fragan om direktions-
ledaméternas ansvarsfrihet.

Fullméktige har dessutom, enligt férarbetena 1997/98 till andringar i riks-
bankslagen, till uppgift att félja och kontrollera hur Riksbanken bedriver sin
verksamhet och hur direktionsledaméterna leder verksamheten. Fullméaktige
utévar sin kontroll bland annat genom att fullmaktiges ordférande och vice
ordférande nérvarar vid direktionens sammantréden. Ordféranden och vice
ordforanden har ocksa rétt att yttra sig under direktionens sammantraden,
men de har inte forslags- eller rostrétt. Fullméktige har &ven en revisions-
funktion vars arbete utfors av en extern revisionsbyrd under ledning av en
auktoriserad revisor.

Fullmaktige lamnar remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade, och
direktionen samréder med fullmaktige om framstéiningar och formella
skrivelser med forslag till riksdagen och regeringen som avser andringar i
forfattningar eller andra atgérder fran statens sida.

Ordféranden och vice ordféranden |&mnar en redovisning om fullmaktiges
arbete infor riksdagens finansutskott. Detta sker vanligtvis tva ganger om
aret.

Under &ret sammantradde fullmaktige vid nio tillfallen.

En redogorese for fullméktiges verksamhet presenteras i fullméktiges
framstéllning till riksdagen 2015/16:RB2 Férslag till disposition av Riksban-
kens vinst for rakenskapsdret 2015 samt riksbanksfullmaktiges verksamhets-
beréttelse for 2015.

Verksamhetsstyrning

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

Rikshankens vision &r att vara bland de basta nér det géller kvalitet och
effektivitet och darigenom behalla ett hogt fortroende. Det innebér att upp-
gifterna ska fullgoras med hog kvalitet till rimliga kostnader. PAsa vis bidrar
Riksbanken till en stabil ekonomisk utveckling for foretag och hushall i
Sverige.

Visionens ambitionsniva innebér att Riksbanken ska vara bland de basta i
jamforedse med savdl andra centralbanker som andra jamférbara myn-
digheter, akademiska institutioner och privata foretag. Visionen konkreti-
seras i verksamhetsmd och resultatindikatorer for Riksbankens olika mal-
omrdden. Under 2015 var Riksbankens verksamhet indelad i sju mal-
omraden: penningpoalitik, finansiell stabilitet, betalningssystemet RIX, kon-
tantforsorjning, tillgangsforvaltning, statistik och ett  bankgemensamt
omrade. Det bankgemensamma omrédet var i sin tur uppdelat i sju delar:
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kommunikation, medarbetare, ledning och styrning, it, administrativt stéd
och service, miljé samt resurser.

Verksamheten utvecklas utifran en strategisk plan

Riksbankens verksamhetsplanering utgar fran en strategisk plan som beskri-
ver uppdraget, visionen och vilken inriktning som ska gélla for kommande
verksamhetsplaner. Den strategiska plan som varit végledande for 2015 har
temat En 350-&ring i téten, med sikte pd Riksbankens jubileumsar 2018.
Planen faststalldes hosten 2014 och innehdller tre strategiska mal: att Riks-
banken ska ha en verksamhet i takt med tiden och omvérlden inom alla sina
omraden, ett engagerande arbetsklimat som bidrar till bra prioriteringar och
ett effektivt arbete samt ett resultat av hog kvalitet for att fortjana ett hogt
fortroende. De strategiska mélen ska uppnads med hjdlp av tio strategiska
prioriteringar som i sin tur konkretiseras med handlingsplaner i den &rliga
verksamhetsplanen.

I ntern styr ning och kontroll

| enlighet med bestémmelserna i riksbankslagen lamnar Riksbankens direk-
tion i arsredovisningen en bedémning av om den interna styrningen och
kontrollen vid banken & betryggande.

Direktionen &r ytterst ansvarig for intern styrning och kontroll och fast-
stéller de Gvergripande policyer och regler som styr verksamheten. Ansvaret
for den dagliga styrningen och kontrollen av verksamheten, dess effektivitet,
resultat och riskhantering ligger déremot hos avdelningscheferna som i sin
tur rapporterar till direktionen. Samtidigt & det alla medarbetares ansvar att
patalarisker och rapporteraincidenter i verksamheten.

Riskenheten inom stabsavdel ningen féljer upp den interna styrningen och
kontrollen i verksamheten utifrén komponenterna styr- och kontrollmiljo,
riskanalys, kontrollmekanismer, information och kommunikation samt upp-
féljning och utvérdering.

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

Risker i Riksbankens verksamhet

| Riksbankens verksamhet finns béde finansiella och operativa risker. Risk-
enheten rapporterar tre ganger per & sin oberoende beddémning av Riksban-
kens finansiella och operativa risker till direktionen. De finansiella riskerna
uppstar framfor allt i forvaltningen av guld- och valutareserven och beskrivs
narmare i rutan Riksbankens finansiella risker i avsnittet Tillgangsforvalt-
ning.

Operativa risker kan skada Riksbankens verksamhet, tillgangar eller anse-
ende och uppstér till foljd av manskliga fel eller misstag, brister i bemanning,
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interna processer eler it-system, eler till féljd av externa handelser. Den hér
typen av risker finnsi hela verksamheten, i saval det dagliga arbetet som vid
foréandringar. Vissa risker & av mer strategisk natur och dessa tar Riksban-
ken hénsyn till i verksamhetsstyrningen for att undvika negativa konsekven-
ser palangre sikt.

For att lyckas i sitt uppdrag &r det viktigt att Riksbanken snabbt kan iden-
tifiera och hantera sdval interna stérningar som handelser i omvarlden. Det
géller alt fran att hantera en férandrad hotbild mot exempel vis kontantverk-
samheten dler it-stodet till att anpassa processer och system till nya forut-
Ssattningar.

Riksbanken arbetar systematiskt med hantering av operativa risker utifran
en etablerad, bankgemensam process. Processen vidareutvecklas [6pande,
och riskhantering och verksamhetsplanering &r integrerade genom samord-
nade uppfdljningsprocesser.

De risker som historiskt har identifierats i Riksbankens verksamhet rér
framst hanteringen av konfidentiell information, it-stéd, interna processer
och beroendet av externa parter. Dessa risker kan framfor allt paverka effek-
tiviteten och férmagan att nd verksamhetsmélen.

Verksamhetens &rliga riskanalyser och incidentrapporter visar att riskni-
van for banken som helhet inte har forandrats namnvart under 2015.

Riksbanken anvander indikatorer for att méta resultat

Varje mdlomrade inom Riksbankens verksamhet har egna ma som ska kon-
kretisera vad visionens ambitionsniva " bland de basta’ innebéar for omradet.
Till varjema kopplasi sin tur en dler fleraresultatindikatorer som skage en
bild av hur véal Riksbanken uppfyller denna ambitionsniva. Ett exempe &r
Riksbankens prognosformaga, déar en av indikatorerna &r en arlig jamforelse
med nio andra prognosmakare. "Bland de basta’ har for denna indikator
Oversatts till en placering bland detre bastai rankningen.

Under &ret fick direktionen tva uppfoljningsrapporter som sammanfattade
statusen for indikatorerna, handlingsplanerna, budgeten och de operativa
riskerna. | samband med uppfdljningen diskuteras de eventuella behov av
atgarder dler omprioriteringar som resultatet foranleder. Totalt kopplades
94 indikatorer till malen i 2015 &rs verksamhetsplan. Av de 86 indikatorer
som kunde utvarderas visade drygt 80 procent pa ett godkant resultat vid
uppfoljningarna. Resultatet inom Riksbankens olika verksamhetsomraden
presenteras under respektive avsnitt i &rsredovisningen.

Fortroendet hos Riksbankens malgrupper

Riksbankens vision &r att vara bland de basta och darigenom behalla et hogt
fortroende. For att folja hur olika malgruppers och allmanhetens fortroende
for Riksbanken utvecklas anvander Riksbanken regelbundet externa under-
sokningar. SOM-institutets rapport Fortroendet for Riksbanken och Medie-
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akademins Fortroendebarometer méter och jamfor fortroendet for ett antal
olika institutioner och organisationer i Sverige. Under 2015 visade dessa
undersdkningar att allméanheten har ett fortsatt hdgt och stigande fértroende
for Riksbanken. Ocks& TNS Sifos arliga matning av anseendet for svenska
myndigheter visade pa ett fortsatt hogt fortroende for Riksbanken, dven om
anseendet minskade nagot jamfort med foregaende &r.

Kommunikation

Mediernas rapportering om Riksbanken var mer omfattande under 2015 &n
foregdende &r, bland annat pa grund av att Riksbankens direktionsledamater
var mer aktiva i medierna. Penningpolitiken stod oftast i fokus for rapporte-
ringen, men ocksa den finansiella stabiliteten liksom lanseringen av de nya
sedlarna fick betydande uppmérksamhet i medierna.

Riksbankens penningpolitiska kommunikation préglades dels av budska-
pen att inflationen &r p& vag upp, dels av beskedet att Riksbanken har bered-
skap att vidta fler penningpolitiska atgarder om sa skulle kravas. Samtidigt
préglades mediernas rapportering av fragor kring Riksbankens formaga att fa
upp inflationen och inflationsmalets utformning, liksom av konsekvenserna
av den I3ga reporantan for bostadspriserna och hushéllens skuldsittning.
Andelen kritisk penningpolitisk rapportering var dock mindre an féregdende
&r. Inflationsmélet kom ocks att utgora en framtradande del i diskussionen
mellan arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna under avtalsrérelsens
inledande skede.

Under aret fortsatte Riksbanken att lyfta fram riskerna med hushéllens
héga skuldséttning genom den penningpolitiska rapporten, den finansiella
stabilitetsrapporten, finansiella stabilitetsrédet, tal och debattartiklar.

Sedd- och myntkampanjen infor lanseringen av nya sedlar den 1 oktober
bidrog till frekvent uppmarksamhet i medierna under &ret (se avsnittet Kon-
tantforsorjning). Lanseringsdagen uppmarksammades stort i medierna. Kam-
panjen var framgangsrik och resulterade i att mer &n 90 procent av allman-
heten kénde till att Sverige fick nya sedlar i oktober.

M edarbetare

Riksbanken hade vid utgdngen av 2015 totalt 386 medarbetare (341 ars-
arbetskrafter). Medarbetarna méts ofta av utmaningar i form av komplexa
uppgifter och hoga krav. Enligt Riksbankens strategiska plan ska arbetskli-
matet vara engagerande och bidra till bra prioriteringar och ett effektivt
arbete. En viktig del i att astadkomma ett engagerande arbetsklimat, dar alla
tar sitt ansvar for en god arbetsmiljo, & ett val fungerande ledar- och
medarbetarskap.
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Strategisk satsning pa ledar skap och medar betar skap

En satsning pa ett fordjupat |edarskaps- och medarbetarskapsprogram pabor-
jades i syfte att méta bankens prioriterade malsattningar i den strategiska
planen. Vid den &rliga |edarskapskonferensen 1&g fokus p& coachande ledar-
skap och innovation. Under &ret samlades Riksbankens chefer aven i forum
for att fordjupa sig i olika &mnen sdsom rekrytering, |6neséttning, alkohol-
frégor och stress.

Riksbanken som attraktiv arbetsplats

Riksbanken har under manga &r arbetat med att starka sitt varuméarke som
arbetsgivare for att kunna rekrytera och behdlla duktiga medarbetare. Detta
arbete, s kallad employer branding, har bland annat resulterat i att ekonomi-
studenter rankade Riksbanken som den mest attraktiva arbetsgivaren inom
den offentliga sektorn i undersokningen Foretagsbarometern for tredje aret i
rad. Stefan Ingves blev dven nominerad till drets vd av undersokningsforeta
get Universum.

M otivation och engagemang hos medar betar na

Den positiva bilden av Riksbanken som arbetsgivare bekréftas éven internt i
den medarbetarundersokning som genomférdes under varen 2015 och dar
hela 96 procent av medarbetarna deltog. Resultatet visar att medarbetarna &
engagerade och motiverade i sitt arbete och har hdgt fortroende for ledning-
en. Diskussionsklimatet &r bra och manga upplever att de vagar komma med
egnaidéer och synpunkter. Ett starkt engagemang kan & andra sidan innebéra
att det kan vara svart att prioritera mellan arbetsuppgifterna, vilket har lett till
stress inom nagra grupper. Utifrdn medarbetarundersokningens resultat togs
handlingsplaner fram, och en del av insatserna koncentrerades till metoder
for stresshantering.

Fortsatt satsning pa halsa

Sukfranvaron bland Riksbankens medarbetare var 1,8 procent under 2015,
vilket & en 6kning med 0,1 procentenheter sedan 2014. Eftersom sjukfranva-
ron & 1&g och rehabiliteringsbehovet litet har Riksbanken goda méjligheter
att prioritera forebyggande hélsoinsatser som tréning, mindfulness och sub-
ventionerad massage.

MiljGarbete
Riksbanken strévar efter att, sa l8ngt det & majligt och forenligt med ban-
kens uppgifter, arbeta forebyggande och medverka till en minskad miljopéa-

verkan. Miljoarbetet & integrerat i verksamheten och ingdr i varje chefs
ansvar. Riksbankens métt i miljGarbetet och deras utfall angesi tabell 1.

2015/16:RB1

23



2015/16:RB1 ORGANISATION OCH STYRNING

Tabell 1 Uppfaljningsmatt ekologiskt hallbar utveckling

Uppfdlj ningsmétt 2013 2014 2015

Utddpp av koldioxid fran tjianste-
resor (ton), totalt per anstalld 121 1,35 1,42

Energiférbrukning, totalt per
anstélld (per kvadratmeter) 21,1(0,31) 19,1 (0,27) 17,4 (0,23)

Kélla: Riksbanken.
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Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Tillvaxten i den svenska ekonomin var férhallandevis hog under 2015. Enligt
Riksbankens bedémning i december vaxte BNP med runt 3,7 procent pd
arshasis. Arbetsldsheten sjonk under aret och var i genomsnitt 7,4 procent
enligt bedomningen i december. Syssel sittningsgraden steg nagot under aret
medan arbetskraftsdeltagandet var i stort sett oféréndrat. Inflationen var
fortsatt 1&g, &ven om den gradvis steg. Arsgenomsnittet fér KPI-inflationen
var 0,0 procent och for inflationen métt med KPIF 0,9 procent. Rensas infla-
tionen dessutom for de volatila energipriserna uppgick inflationen till
1,4 procent (KPIF exklusive energi).

Penningpolitiken blev alltmer expansiv under aret for att understodja
uppgangen i inflationen. Reporantan sanktes fran 0 procent i borjan av aret
till —0,35 procent i slutet av aret. Dessutom kdpte Riksbanken svenska nomi-
nella statsobligationer for att gora penningpolitiken &nu mer expansiv.

Penningpolitiska beslut

Riksbankens direktion haller normalt sex ordinarie penningpolitiska méten
per & dar den beslutar om reporantan och andra penningpolitiska atgarder.
Vid dessa tillféllen publiceras &en en penningpolitisk rapport (PPR) som
innehdller prognoser for reporéntan, inflationen och andra ekonomiska vari-
abler. Under 2015 fattades @ven ett beslut om att sénka reporéntan vid ett
madte som inte ingick i de ordinarie penningpolitiska métena. Reporéantebe-
sluten sammanfattasi rutan Penningpoalitiska beslut 2015.

Den viktigaste faktorn bakom den alltmer expansiva penningpolitiken
under 2015 var den |&ga inflationen. Om inflationen skulle fortsétta att vara
I&g under en annu langre tid bedémdes det finnas en risk att de langsiktiga
inflationsforvantningarna skulle sjunka. Darmed skulle inflationsmalets roll
som riktmérke for pris- och 16nebildningen ocksa forsvagas. De l&ga rantorna
bidrog ocksa till stigande bostadspriser och okande skuldszttning hos hus-
héllen. Riksbanken betonade darfor vikten av att sitta in atgéarder for att
minska riskerna med framfor allt hushdllens skuldsittning. Ansvaret for att
genomfdra sadana atgarder ligger dock pa regeringen och andra myndigheter.

| den resterande delen av detta avsnitt ges en mer utforlig beskrivning av
den ekonomiska utvecklingen under &ret och bakgrunden till de penningpoli-
tiska besluten.
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Penningpolitiska beslut 2015

11 februari

18 mars

28 april

1juli

2 september

27 oktober

14 december

Reporantan  sénktes med 0,10 procentenheter  till
—0,10 procent, och prognosen for den framtida reporéntan
justerades ned nagot. Riksbanken beslutade dessutom att
kdpa nominella statsobligationer for 10 miljarder kronor.
Vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig mot att
kdpa statsobligationer.

Repordntan  sénktes med 0,15 procentenheter till
—0,25 procent, och det beslutades om kdp av nominella
statsobligationer for ytterligare 30 miljarder kronor.

Reporantan |amnades of6randrad pa —0,25 procent, och det
beslutades om kdp av nominella statsobligationer for ytter-
ligare 40-50 miljarder kronor. Dértill sénktes prognosen for
den framtida reporantan patagligt jamfort med beslutet i
februari.

Reporéntan  sénktes med 0,10 procentenheter till
—0,35 procent, och képen av nominella statsobligationer
utbkades med ytterligare 45 miljarder kronor  frén
september fram till &rets slut. Vice riksbankschef Henry
Ohlsson reserverade sig mot att sénka reporéntan och ville
lamna den of6randrad pa—0,25 procent.

Reporantan |amnades of6randrad pa —0,35 procent, och
tidigare beslut om att kdpa nominella statsobligationer till
arets slut 1&g fast.

Reporantan |amnades oférandrad p& —0,35 procent. En
forsta hgjning av repordntan skots ungefar et halvar framat
i tiden jamfort med den tidigare prognosen. Kopen av
nominella statsobligationer utkades med ytterligare
65 miljarder kronor.

Reporantan lamnades oférandrad pa —0,35 procent, och

kdpen av nominella statsobligationer fortsatte enligt beslutet
i oktober.

Mer expansiv penningpolitik i februari for att inflationen skulle
stiga mot malet

Riksbanken bedomde i borjan av 2015 att &erhamtningen i omvarlden skulle
fortsitta i 1&ngsam takt enligt tidigare prognoser men att riskerna for en
samre utveckling hade 6kat. Det berodde bland annat p& att konjunkturut-
vecklingen skiljde sig & mellan olika regioner, vilket tog sig uttryck i skill-
nader i penningpolitik mellan exempelvis USA och euroomradet liksom i
stora rorelser pa valutamarknaderna. Den ekonomisk-politiska utvecklingen i
Grekland bidrog ocksatill de tkade riskerna.
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Utsikterna for den svenska ekonomin sdg forhdllandevis ljusa ut. BNP-
tillvéxten véntades dka snabbare framdver och arbetsmarknaden komma att
stérkas. De viktigaste faktorerna bakom denna utveckling var det I8ga olje-
priset, en svagare krona och den I&ga reporantan. Inflationen utvecklades
ungefar som forvantat, och det fanns tecken pa att inflationen matt med KPIF
och KPIF exklusive energi hade bottnat och borjat stiga.

Infor det penningpolitiska motet i februari bedomdes altsd KPIF-infla-
tionen vara pa vag upp (se diagram 1). Den rédande nivan pa inflationen var
dock fortfarande 1&g och klart under Riksbankens mal pd 2 procent. Det
bedomdes ocksa finnas en risk att det |8ga oljepriset skulle komma att dampa
inflationsforvantningarna, och dérmed inflationen, mer &n vad som hade
antagits i prognosen. De langsiktiga inflationsforvantningarna hade ocksa
trendmassigt fallit under en langretid och |ag under 2 procent (se diagram 2).

Diagram 1 KPIF och KPIF-prognoser under 2015, &rlig procentuell
forandring

3 r
==-PPR februari

-=-PPR april
PPR juli A
PPR september ,’\,\ s Y -
~=-PPR oktober (V- b ST TS RORRRTS S0
2 [ ==-PPR december ‘o, =T

! 4
) o 14
—Utfall LW k1’

-1 L
2014 2015 2016 2017 2018

Anm.: KPIF & KPI med fast bostadsrénta. De streckade linjerna avser Riksbankens
prognoser.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Mot bakgrund av denna utveckling ansdg direktionen darfor att penning—
politiken behdvde bli &nu mer expansiv. Repordntan sinktes med 0,10
procentenheter ned till —0,10 procent, och &ven prognosen fér den framtida
repordntan justerades ned nagot (se diagram 3). Dessutom beslutades att
Riksbanken skulle képa nominella statsobligationer med |6ptider frén 1 &
upp till cirka 5 &r till ett belopp av 10 miljarder kronor for att géra penning-
politiken @nnu mer expansiv (se diagram 4 och avsnittet Penningpolitisk
analys for en beskrivning av effekterna av att kdpa nominella statsobliga-
tioner).
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Diagram 2 Inflationsforvantningar bland samtliga tillfragade aktérer,

procent
4
Fem ars sikt

—Tva ars sikt
—Ett ars sikt

3 5

2

1

0 : : : |

2011 2012 2013 2014 2015

Anm.: Tillfrdgade aktorer & arbetsmarknadens parter, inkopschefer och penning-

marknadsaktorer.

Kélla: TNS Sifo Prospera.

Den mer expansiva penningpolitiken behdvdes for att varna inflationsmalets
roll som nominellt ankare fér pris- och |6nebildningen. Riksbanken med-
delade ocksd att man snabbt kunde géra penningpolitiken dnnu mer expansiv
om det skulle behdvas, &en mellan de ordinarie penningpolitiska métena.
Exempelvis kunde reporéntan sénkas ytterligare, hdjningar av reporéntan
kunde skjutas pa framtiden och kdpen av statsobligationer kunde utokas.
Dérutéver framholls att det dven fanns majligheter att |ana ut svenska kronor
direkt till foretag, intervenera pd valutamarknaden och kdpa andra typer av

vérdepapper.

28



ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

Diagram 3 Repor anteutfall och repor @nteprognoser under 2015,

procent
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Anm.: Den heldragna linjen &r utfall (dagsdata), och de streckade linjerna & Riksban-
kens prognoser (kvartalsmedelvarden).

Kélla: Riksbanken.

Diagram 4 Riksbankens beslutade kdp av nominella statsobligationer,
miljarder kronor
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Anm.: Képen av statsobligationer kommer att paga till och med forsta halvéret 2016.
Kéla: Riksbanken.
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Ytterligare penningpolitiska atgar der i marsfor att motverka
kronfor stér kningen

Europeiska centralbanken (ECB) hade i januari beslutat att frén och med den
9 mars kdpa obligationer for 60 miljarder euro per manad, med fokus pa
statsobligationer. Detta skulle man gora fram till september 2016, dller tills
man kunde se att inflationen uthalligt rorde sig mot malet strax under
2 procent. ECB avsdg darmed att kopa finansiela tillgangar for cirka
1100 miljarder euro under perioden, vilket motsvarar cirka 10 000 miljarder
svenska kronor. Den svenska kronan hade sedan mitten av februari borjat
stérkas i snabb takt gentemot euron, vilket hédngde samman med ECB:s pla-
nerade tillgangskop (se diagram 5).

Under dessa omstandigheter var kronans utveckling mycket oséker. Om
kronan fortsatte att forstarkas skulle det kunna bryta den pébérjade upp-
gangen i inflationen. En fortsatt 18g inflation under en annu langre tid kunde
oka risken for att de langsiktiga inflationsforvantningarna, som redan var
klart under inflationsmalet, skulle sjunka ytterligare. Inflationsmalets roll
som riktmérke for pris- och l6nebildningen skullei sa fall alvarligt hotas. En
fortsatt kronforstarkning skulle dessutom paverka exportforutsattningarna
negativt, med allt storre effekter ju storre kronforstérkningen skulle bli.

Vid ett méte som inte ingick i de ordinarie penningpolitiska métena den
18 mars beslutade darfor direktionen att det behdvdes ytterligare atgarder for
att sakra inflationsuppgdngen. Reporantan sinktes med 0,15 procentenheter
till —0,25 procent (se diagram 3). Man beslutade ocksd att uttka kopen av
nominella statsobligationer med |Gptider upp till 25 & med ytterligare
30 miljarder kronor (se diagram 4). Képen beréknades vara slutforda i bérjan
av mg 2015.

Oférandrad reporantai april men utokade kop av statspapper

Tecknen pa att inflationen hade borjat stiga fran 1&ga nivéer forstarktes i
april. Den svenska kronan hade forsvagats under det senaste aret, vilket hade
medfort hogre import- och varupriser. Tjanstepriserna, som inte paverkas
lika mycket av vaxelkursen, hade ocksd okat snabbare &n under 2014. Det
fanns ocksa tecken pd att inflationsférvantningarna hade bérja stiga ndgot
(sediagram 2). Ytterligare positiva tecken var de fortsatta forbéttringarna pa
arbetsmarknaden och den goda BNP-tillvéxten. Det fanns dock en osékerhet
om hur snabbt de svenska féretagen skulle kunna fortsétta hoja priserna.

| omvéariden forbéttrades konjunkturen langsamt, ungefar i linje med
Riksbankens prognos, och terhamtningen i euroomradet sag ut att std pd en
fastare grund. Osékerheten om omvérldskonjunkturen var dock fortsatt stor.
En svagare omvérldskonjunktur eller en snabb forstérkning av kronan skulle
kunna gora att inflationen i Sverige inte skulle stiga tillréckligt snabbt.
Risken fér en snabb kronférstérkning var fortfarande forhéjd mot bakgrund
av ECB:s omfattande obligationskdp.
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Mot den bakgrunden beslutade direktionen vid det penningpolitiska moétet
i april att l&mna reporéntan oférandrad men att utdka képen av nominella
statsobligationer med ytterligare 40-50 miljarder kronor under perioden maj
till september (se diagram 3 och 4). Déarutéver sénktes prognosen for den
framtida reporantan ptagligt (se diagram 3). Forst under andra halvaret 2016
vantades reporantan 1&ngsamt borja hojas. Prognosen for den framtida repo-
réntan avspeglade ocksa att det fanns en viss sannolikhet for att Riksbanken
skulle snkaréntan ytterligare.

Vid beslutstillfallet understroks att penningpolitiken behévde vara mycket
expansiv for att fa upp inflationen och darmed minska riskerna férknippade
med en dltfor 1&g inflation. En alltfor 13g inflation under en langre tid kan
forsvaga inflationsmalets trovardighet, det vill siga hushdll och foretag kan
komma att sluta forvanta sig en inflationstakt p& runt 2 procent pa ngra ars
sikt. Det skulle bland annat innebara att det blir svarare for dem att skapa sig
korrekta forvantningar om den framtida pris- och l6neutvecklingen, vilket i
sin tur skulle gora det svérare att enas om villkoren for olika typer av avtal
och kontrakt, exempelvis I6neavtalen. Det uttrycktes ocksa farhdgor for att
de I8ga rantorna kunde bidra till att trenderna med stigande bostadspriser och
okande skuldsattning hos hushallen skulle fortsitta (se diagram 6). For att
minska riskerna med framfor allt hushdllens skuldsittning fordes flera for-
slag pa lampliga &tgarder fram, bland annat inférandet av ett amorte-
ringskrav. Ansvaret for att genomfora sddana atgarder ligger dock pa reger-
ingen och andra myndigheter.

Diagram 5 Kronans utveckling mot euron, SEK per EUR
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Kéllor: ECB och Riksbanken.
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Diagram 6 Reala huspriser och hushallens skulder
250
——Reala huspriser (index 2000 kvl = 100)

—Hushallens skuldkvot (procent av disponibel
inkomst)
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Anm.: Reala huspriser avser fastighetsprisindex (sméhus) och skulderna avser totala

skulder. Huspriserna & omraknade fran nominella till reala termer genom att anvanda
KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Expansivar e penningpolitik i juli for att ge st6d at
inflationsuppgangen

| borjan av sommaren kunde man se allt fler tecken pa att den expansiva
penningpolitiken borjade f& effekt. Inflationen matt med KPIF hade i mgj
stigit till 1,0 procent. Samtidigt fortsatte konjunkturen att starkas och |4get pa
arbetsmarknaden att forbattras. Konjunkturen i euroomradet starktes ocksa,
aven om flera lénder alltjamt tyngdes av en hog skuldséttning och av annu
oldsta strukturella problem. Ett annat orosmoln var handel seutvecklingen i
Grekland som gjorde |aget for euroomradet som helhet svarbedomt.

Valuta- och réntemarknaderna hade sedan det penningpolitiska motet i
april praglats av forhdllandevis stora rorelser. ECB:s tillgangskop tillsam-
mans med osdkerheten om tidpunkten och takten for de kommande réante-
hojningarmna i USA var tva faktorer som bidrog till detta. Kronan hade ocksa
starkts gentemot flera valutor, vilket innebar att den konkurrensvégda véxel -
kursen, KIX, var nagot starkare &n i prognosen fran april. Osskerheten och
de forhallandevis stora rérelserna pd valutamarknaden gjorde det svart att
beddma vaxelkursens fortsatta utveckling. Om vaxelkursen skulle bli alltfor
stark i forhdllande till tidigare prognoser kunde det innebéra att priserna pa
importerade varor 6kade l&ngsammare och att efterfragan i svensk ekonomi
blev |agre. En sadan utveckling riskerade att bryta inflati onsuppgangen.

Vid det penningpolitiska motet i juli var darfor beddmningen att penning-
politiken behtvde bli &nu mer expansiv for att sikerstélla att inflationen
skulle fortsitta att stiga mot malet pd 2 procent. Reporantan sanktes med
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0,1 procentenheter till —0,35 procent. Dessutom uttkades de planerade képen
av nominela statsobligationer med 45 miljarder kronor till sammanlagt
135 miljarder kronor fram till rets slut (se diagram 4). De kép som besluta-
des i april beddmdes vara avslutade i september och da skulle de nya képen
tavid. De nya obligationskdpen beréknades vara slutforda vid arets slut.

Oforéandrad repor &nta under hosten men utdkade kép av
statspapper i oktober

Den inkommande statistiken under sommaren visade att dterhamtningen i
omvérlden fortsatte. | USA och Storbritannien forbéttrades tillvaxten under
andra kvartalet medan euroomradet fortsatte att vaxa i méttlig takt. Osaker-
heten kring utvecklingen i omvérlden var dock fortfarande stor. Bland annat
fanns tendenser till en sdmre utveckling i Kina och andra tillvaxtekonomier,
vilket bidrog till att priserna pa olja och andra révaror foll. Den svenska
ekonomin fortsatte emellertid att utvecklas vél, och revideringarna i progno-
sernavar sammantaget sma.

Riksbanken hade under en langre tid vidtagit kraftfulla &gérder for att
sdnka det allménna rénteldget i svensk ekonomi och darmed goéra penning-
politiken mer expansiv. Bedémningen var att atgérderna i stort sett hade
fungerat som forvantat (se avsnittet Penningpolitisk analys). Den expansiva
penningpolitiken ansags vara en viktig forklaring till att inflationen méatt med
KPIF exklusive energi hade stigit fran runt 0,5 procent till 1,5 procent under
det senaste aret. Penningpolitiken forvantades ge stod &t en fortsatt positiv
utveckling fér svensk ekonomi, och prognosen for KPIF-inflationen var néra
2 procent under 2016.

Den stigande inflationen i Sverige och det faktum att ekonomin utveckla-
des enligt prognos 1&g till grund for direktionens beslut vid det penninpoli-
tiska motet i september att |&mna reporantan oférandrad pa —0,35 procent
och att fortsdtta kdpa nominella statsobligationer enligt tidigare plan. Det
fanns emellertid faktorer som kunde tala for att goéra penningpolitiken &nnu
mer expansiv. Fallet i oljepriset kunde komma att paverka de langsiktiga
inflationsforvantningarna pd ett mer pétagligt sitt. Risken for detta bedomdes
dock vara mindre an tidigare, eftersom inflationen nu var hdgre och infla-
tionsforvantningarna hade slutat att falla. En annan faktor som innebar fort-
satta risker for inflationsutvecklingen var den osékra utvecklingen i omvérl-
den, vilken bland annat var kopplad till oron for en svagare utveckling i
Kina.

Infor det penningpolitiska motet i oktober hade &erhamtningen i omvarl-
den fortsatt, men osdkerheten om styrkan i den kvarstod. Inflationen bedém-
des bli ndgot l&gre an den tidigare prognosen, och ménga centralbanker van-
tades fora en expansiv penningpolitik under en @nu langre tid. Detta var
négot den svenska penningpolitiken behtvde ta hansyn till eftersom det
riskerade att stérka kronans vaxelkurs tidigare och snabbare &n i prognosen.
En ny kalla till osakerhet var det stora antalet manniskor som var pa flykt
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och sokte skydd i Europa. Det var dock fér tidigt att bedéma de makro-
ekonomiska effekterna av detta bddei Sverige och i Gvriga Europa.

De férsdmrade inflationsutsikterna i omvérlden och den nya bedémningen
att det skulle kravas en starkare efterfragan i Sverige for att stebiliserainfla-
tionen runt 2 procent gjorde att inflationsprognosen reviderades ned nagot
jamfort med i september. Direktionen beslutade att penningpalitiken behévde
bli mer expansiv for att understédja den positiva utvecklingen i svensk
ekonomi och sakerstélla kraften i inflationsuppgangen. Kdpen av nominella
statsobligationer uttkades darfor med ytterligare 65 miljarder kronor s att
de uppgar till totalt 200 miljarder kronor vid halvarsskiftet 2016 (se diagram
4). Reporantan beholls oférandrad pd —0,35 procent, men en forsta hojning
av reporantan skots ungefar ett halvar framdt i tiden jamfort med prognosen i
september (se diagram 3).

Efter det penningpolitiska motet i oktober utvecklades den svenska
ekonomin nagot starkare an forvantat. Laget pd arbetsmarknaden fortsatte att
forbéttras, och indikatorer visade att efterfrégan pd arbetskraft alltjamt var
hog. Den 6kade invandringen vantades ocksd ledatill hogre syssel sittning pa
kort sikt, &ven om utvecklingen pa langre sikt bedomdes vara mer osiker. |
Prosperas kvartalsvisa undersokning for december 2015 steg inflations-
forvantningarna jamfort med undersdkningen i september.

Hos ménga av Sveriges viktigaste handelspartner fortsatte inflationen att
vara |ag, &ven om den vantades stiga den nérmaste tiden. Penningpolitiken i
omvérlden beddmdes vara fortsatt expansiv; bland annat utdkade ECB sina
obligationskép och sankte inl8ningsrantan i borjan av december. Federal
Reserve vantades, enligt marknadsprisséttningen, hoja styrréntan i december,
men fortsatta héjningar forvantades ske l&ngsamt och frén en 1&g niva

Det |aga internationella rantel &get innebar att &ven svensk penningpolitik
behdvde vara fortsatt expansiv. Annars riskerade kronans vaxelkurs att stér-
kas tidigare och i snabbare takt &n i prognosen, vilket skulle gora det svérare
att f& upp och stabilisera inflationen runt 2 procent. En fortsatt expansiv
penningpolitik behdvdes ocksa for att stodja en hog efterfrdgan i svensk
ekonomi och darmed en uppgang i den mer inhemskt genererade inflationen.
Direktionen beslutade mot denna bakgrund vid det penningpolitiska métet i
december att behdlla reporantan pa—0,35 procent och att fortsitta kopa stats-
obligationer under forsta halvaret 2016, s som beslutades i oktober.
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Uppfoljning

Rikshankens penningpolitik utvarderas av riksdagens finansutskott. Till
denna utvérdering sammanstélls rapporten Redogdrel se for penningpolitiken
som publiceras efter den forsta penningpolitiska rapporten for aret. Redogé-
relsen for 2015 kommer att Gverl&mnastill riksdagen i mars 2016.

Inflationen for tfar ande lag

Inflationen métt med KPI var i genomsnitt 0,0 procent under 2015
(setabell 2 och diagram 7). Rensas effekten av Riksbankens sdnkningar av
reporantan bort var inflationen hdgre. Reporéntesdnkningarna har minskat
hushallens rantekostnader for boldn, vilket har haft en dampande effekt pa
KPI-inflationen och medfért att KPIF-inflationen blivit hdogre an KPI-
inflationen. Inflationen métt med KPIF var i genomsnitt 0,9 procent
(setabell 2 och diagram 7).

Oljepriset har fallit kraftigt under det senaste dret, vilket bland annat har
medfért fallande energipriser. Inflationen méatt med béde KPI och KPIF har
darmed blivit I&gre 8n vad den annars skulle ha varit. Om effekten av de
lagre energipriserna rensas bort fran KPIF-inflationen var inflationen
1,4 procent (se tabell 2 och diagram 7). Dérmed kan konstateras att ala tre
inflationsmétt — enligt KPI, KPIF och KPIF exklusive energi — har varit
hégre under 2015 &n under 2014.

Tabell 2 Jamfor else mellan olika inflationsmatt, arlig procentuell
forandring

Arsgenomsnitt

2013 2014 2015
KPI 0,0 -0,2 0,0
KPIF 09 0,5 0,9
KPIF exklusive energi 1,1 0,7 14

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 7 KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell
forandring

KPIF exklusive energi
—KPIF
4t —KPI
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Anm.: KPIF & KPlI med fast bostadsranta.
Kélla: SCB.

For hallandevis god tillvaxt och stigande resur sutnyttjande

Tillvaxten i den svenska ekonomin har trots den svaga efterfragan i omvarl-
den varit forhallandevis god de senaste aren. Under 2015 var BNP-tillvaxten
runt 3,7 procent enligt Riksbankens bedémning i december (se diagram 8).
Till stor del har tillvaxten drivits av inhemsk efterfrdgan, med stark tillvaxt i
konsumtion och bostadsinvesteringar.

En annan orsak till den goda tillvéxten har varit den forbéttrade situa-
tionen pd arbetsmarknaden. Antalet sysselsatta har stigit i takt med befolk-
ningen i arbetsfor der, vilket & en orsak till att antalet arbetade timmar, och
darmed BNP, oOkat. Arbetslosheten sjonk gradvis under 8ret och var
7,4 procent i genomsnitt under 2015 (se diagram 9), vilket & 0,5 procent-
enheter |&gre @n 2014. Sysselséitningsgraden (de sysselsattas andel av be-
folkningen i arbetsfor alder) steg ndgot under aret medan arbetskraftsdelta-
gandet (arbetskraftens andel av befolkningen i arbetsfor alder) var i stort sett
oftrandrat (se diagram 9).
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Diagram 8 BNP i Sverige, &rlig procentuell férandring
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Anm.: Den streckade stapeln avser Riksbankens prognos i december 2015. P4 grund
av revideringar av nationalrdkenskaperna & BNP-tillvaxten for 2013 cirka 0,04 pro-
centenheter Iagre &n vad som framgick i &rsredovisningen for 2014.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 9 Deltagande i arbetskraften och sysselsattningsgrad samt
arbetsltsheten i Sverige, procent av befolkningen respektive procent av

arbetskraften
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Sysselsattningsgrad (vanster skala)

—Arbetskraftsdeltagande (véanster skala)

—Arbetsloshet (hdger skala)
60 . . . . 0
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Anm.: Sasongsrensade data. Tre manaders glidande medelvérde. Uppgifterna avser
personer i dldern 15-74 &r.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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For att mata konjunkturlaget i ekonomin anvander Riksbanken olika métt pa
resursutnyttjandet, till exempel BNP-gapet och timgapet, vilka méter BNP:s
och antalet arbetade timmars awvikelser fran sina respektive |angsiktiga
trender. Bada métten visade att resursutnyttjandet var |agre an normalt under
aret, aven om de varit stigande (se diagram 10). Diagrammet visar ocksa att
béde BNP och antalet arbetade timmar berdknas vara nara sina langsiktiga
nivéer under 2016.

Riksbanken berdknar dven ett eget métt pa resursutnyttjandet, den sa kal-
lade RU-indikatorn. Det & ett matt som sammanfattar information fran enka-
ter och arbetsmarknadsdata. En fordel med detta matt &r att det historiskt sett
har reviderats mycket lite nér det kommit ny information. RU-indikatorn
visar dven den att resursutnyttjandet varit ndgot 1agre dn normalt under 2015
(sediagram 10).

Diagram 10 BNP- och timgap samt RU-indikator n, procent
respektive standar davvikelse

4 ¢
RU-indikatorn

—Timgap
2 | —BNP-gap
P A ¥
red

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Anm.: BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknad med en produktions-
funktion. Timgapet avser skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade timmar och
Riksbankens beddmning av trenden for antalet arbetade timmar. RU-indikatorn &r
normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1. De streckade linjer-
na avser Riksbankens prognos i december 2015.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Finansutskottets utvardering om penningpolitiken

I juni 2014 beslutade riksdagens finansutskott att genomféra en tredje extern
utvérdering av Riksbankens penningpolitik. Utvarderingen &r ett komple-
ment till utskottets egna drliga utvérderingar av penningpolitiken och de
6ppna utfrégningarna med riksbankschefen och de vice riksbankscheferna.
Utvarderingen om penningpolitiken 2010-2015 gjordes av Marvin
Goodfriend, professor vid Carnegie Melon University i Pittsburgh, USA,
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och Mervyn King, tidigare chef for Bank of England. Den 19 januari 2016
publicerade finansutskottet rapporten Utvardering av Riksbankens penning-
politik 2010-2015. Riksbanken meddelade att utvéarderingen & ett viktigt
bidrag till riksdagens granskning av penningpolitiken. Oppenhet och utvérde-
ring & en central del i arbetet att bygga fortroende for Riksbankens upp-
gifter. Direktionen kommer att 1amna sina samlade kommentarer p& utvarde-
ringen vid den kommande remissbehandlingen

Satistik
Enligt riksbankslagen ska Riksbanken |6pande offentliggtra statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditférhallanden.

Statistik Over betalningsbalansen, finansmarknaden och vérdepappers-
emissioner produceras och publiceras pa Riksbankens uppdrag av Statistiska
centralbyrén (SCB). Riksbanken ansvarar for statistikens kvalitet, innehall
och utveckling. Riksbanken deltar ocksd i ett omfattande internationellt
samarbete i syfte att forbéttra den finansiella statistiken. Det handlar bland
annat om att delta med statistisk expertis for att utveckla internationella
statistikstandarder och att leverera data till organisationer som Bank for
International Settlements (BIS), ECB, Eurostat och IMF.

Riksbanken samlar in och publicerar daglig statistik Gver omsattningen pa
rante- och vautamarknaden fran Riksbankens och Riksgédens motparter.
Dessutom sammanstélls och publiceras dagligen rantor och valutakurser pa
Rikshankens webbplats. Riksbanken genomfér och publicerar en foretags-
undersokning tre ganger per a&r i syfte att fa fordjupad information om hur
foretagen uppfattar den aktuella ekonomiska situationen.

Tillforlitliga, l&ttillgdngliga och relevanta data och statistik utgor en
nodvandig grund for Riksbankens analys. For att sakerstalla tillgangen till
relevanta data har Riksbanken inréttat en statistik- och informationsfér-
sorjningskommitté. Kommittén har under 2015 framst arbetat med att ta fram
en strategi for Riksbankens data- och informationsforsorjning. Det finns flera
skéd till att Riksbanken behdver organisera sin hantering av data- och
informationsanvandning pa ett mer andamasenligt sitt: Den finansiella
krisen medférde nya analysbehov samtidigt som méjligheterna att samla in
ny och betydligt mer detaljerad information forbéttras kontinuerligt genom
bland annat en dkad internetanvandning. Som ett led i arbetet med informa-
tionsférsorjningsstrategin arrangerade statistik- och forskningsenheten under
hdsten en workshop om ”Big Datd’, det vill sdga stora dataméngder. Under
workshoppen diskuterades hur andra centralbanker anvander nya okonven-
tionella datakéllor och organiserar sin informationsforsorjning. Aven de
landvinningar som bade forskningsvarlden och den privata sektorn har gjort
med hantering och analys av Big Data diskuterades.

Riksbanken har sedan flera & ett samarbete med SCB om statistik dar
Riksbanken uppdrar & SCB att samla in, sammanstélla och publicera perio-
disk statistik. Formerna for samarbetet och vilka statistikomréden som om-
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fattas fortydligades under 2015 i avtalet " Overenskommelse om samarbete
avseende statistik”. Syftet med dverenskommelsen &r att skapa ett ramverk
for ett Iangsiktigt och fortroendefullt samarbete mellan Rikshanken och SCB
i rollerna som myndigheter ansvariga for olika typer av ekonomisk statistik.

Under varen 2015 fattade direktionen ett beslut om att Riksbanken ska
utveckla nya statistiska undersokningar for att fa en bild dels av foretagens
krediter, dels av vilka som innehar vérdepapper i Sverige. Dessa under-
sokningar kommer att ge detaljerad information om svenska foretags 1an
(I&n-for-1an) och innehav av vardepapper (vardepapper-for-vardepapper).
Informationen & viktig for att Riksbanken ska kunna férdjupa sin analys
inom finansiell stabilitet och penningpolitik om exempelvis risker i ban-
kernas kreditgivning och vérdepappersinnehav. SCB genomfor undersok-
ningarna, och data for analys beddéms finnas tillgangliga mot slutet av 2017.

| statistikenhetens uppdrag ligger att kritiskt granska statistikens kvalitet.
Under varen 2015 publicerades en rapport som analyserade det véxande
gapet mellan Sveriges finansidla nettosparande (bytesbalansen) och Sveriges
finansidlla nettoposition mot utlandet (utlandsstéllningen). Bakgrunden &r att
Sverige under en |ang period har haft ett betydande 6verskott i bytesbalansen
som inte har speglats i motsvarande 6kning av férmdgenheten mot utlandet. |
rapporten, som fokuserade pa statistikutfallet for aren 2008-2013, lyftes
négra faktorer fram som kan forklara att formogenheten inte hallit jamna steg
med nettosparandet mot utlandet. Bland annat konstaterades att den svenska
kronans utveckling har stor betydelse for vardet pa de utlandska tillgangarna
sétillvida att ju starkare kronkursen ar desto lagre blir vardet pa utlandska
tillgdngar uttryckt i svenska kronor. Dessutom lyfte rapporten fram att den
svenska statistiken Over betalningsbalansen och utlandsstéliningen i vissa
avseenden brister i kvalitet; till exempel saknas tillférlitligt statistiskt
underlag for svenska hushalls tillgangar utomlands.

Penningpolitisk analys

Under aret fortsatte Riksbanken att utveckla den penningpolitiska analysen.
Bland annat utvecklades nya metoder for att studera effekterna av negativ
reporanta, Riksbankens kdp av statsobligationer och varfér inflationen varit

I4g.

Effekter av expansiv penningpolitik pa marknadsr antor

Inflationstrycket i den svenska ekonomin har under flera & varit |agt. For att
sakerstdlla att inflationen stiger mot malet och att de langsiktiga inflations-
forvantningarna forblir forankrade vid 2 procent har Riksbanken successivt
sénkt reporantan till —0,35 procent. Utover detta har Riksbanken, i penning-
politiskt syfte, &ven kopt nominella statsobligationer i stor omfattning.

| ett historiskt perspektiv har negativa styrrantor varit mycket ovanliga.
For nérvarande & det endast centralbankerna i Danmark och Schweiz som
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ocksa har negativa styrrantor. Det finns darfor et behov av att utvardera
effekterna pa ekonomin av negativa styrrantor. Riksbanken har analyserat
hur 1&gt reporantan kan sankas och hur stort genomslaget blir pd andra rantor
nér reporantan & negativ.

Hur 1&gt reporantan kan siankas dler, med andra ord, var reporéntans
nedre grans ligger beror bland annat p& hur kostsamt det &r att hantera kon-
tanter. Kontanter maste exempelvis forvaras pa ett sikert sitt och detta kos-
tar. Hushall kan &ven uppleva det som krangligt att behova betala rakningar
genom att gatill banken i stélet for att skota betalningarna hemma el ektro-
niskt. Men innan den nedre gransen nds & det troligt att det uppstér olika
typer av friktioner som minskar genomslaget av ytterligare sénkningar. Ris-
kerna for det finansiella systemet kan ocksa dka om reporantan blir valdigt
18g, vilket &r en viktig faktor att ta hansyn till. Den expansiva penningpoliti-
ken verkar delvis genom ett 6kat risktagande. Det kan medfora en storre
sarbarhet i det finansiella systemet om det leder till att tillgdngar 6vervarde-
ras och olika typer av risker inte prissétts fullt ut. Allt |&gre boréntor bidrar
dessutom till att trenderna med stigande bostadspriser och ékad skuldséttning
hos hushdllen forstarks.

Perioden med negativ reporanta i Sverige &r 8n sa lange kort, knappt ett
&. Men erfarenheterna s& har 18ngt tyder pd att genomslaget ut till andra
korta marknadsrantor varit i stort sett normalt. Dessa rantor har fallit i unge-
fér samma takt som reporéantan och blivit negativa (se diagram 11). Riksban-
ken har samtidigt som den sénkt reporéntan kopt statsobligationer i penning-
politiskt syfte. Det kan darfor vara svart att avgora om marknadsrantorna
blivit negativa till foljd av den negativa reporantan eller beroende pa kdépen
av statsobligationer. | diagram 12 visas att ocksa in- och utlaningsrantorna i
stort sett har fallit i takt med reporantan. Inlaningsrantorna har dock inte foljt
med reporantan till negativa nivaer.

Flera centralbanker har efter finanskrisens utbrott 2008—2009 kdpt nomi-
nella statsobligationer i stor omfattning for att gora penningpolitiken mer
expansiv nér reporantan nérmat sig vad som ansetts vara den nedre gransen.
Erfarenheterna frdn dem visar pd mérkbara effekter pd marknadsrantorna,
framfor allt p& de rantor som & kopplade till de tillgngar som central ban-
kerna kopt, alltsd i Riksbankens fall statsobligationsrantorna. N&r Riksban-
ken analyserat kpen av statsobligationer tyder resultaten pa att statsobligat-
ionsrantorna paverkats i linje med de internationella erfarenheterna. Effek-
terna har till stor del gatt via den si kallade |Gptidspremien, det vill saga
erséttningen for den extra risk det innebér att halla en obligation under en
viss tidsperiod.
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Diagram 11 Rantor i Sverige med upp till 2 &rsloéptid, procent
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Anm.: Rantan pa stats- och bostadsobligationer avser implicerad nollkupongsranta. De
streckade vertikala linjerna visar de tillfalen d& Riksbankens statsobligationskop
annonserats.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 12 Repor anta, inl&ningsr anta (hushall och for etag) och
utl&ningsr anta (hushall), nya avtal
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Riksbankens kdp av statsobligationer har minskat utbudet pa marknaden.
Fortsétter kopen i enlighet med beslutet i oktober kommer de att vid halvars-
skiftet 2016 motsvara cirka 6 procent av BNP och runt en tredjedd av den
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utestéende stocken av svenska nominella statsobligationer i december 2015.
Det minskade utbudet har pressat ned |6ptidspremien och dérmed statsobli-
gationsrantorna. Obligationskopen kan dven ha haft en sa kallad signale-
ringseffekt, det vill sdga att kdpen signalerat att reporéntan kommer att vara
I&g under en langre tid. Detta pressar ned marknadsrantorna i och med att
marknadsaktorerna forvantar sig en lagre reporanteniva framover.

Sammantaget tyder Riksbankens analys pa att effekterna av statsobliga-
tionskdpen varit i linje med effekterna av liknande kop i andra lénder. Képen
har bidragit till att rénteskillnaderna gentemot omvérlden minskat och till att
kronan blivit svagare 8n den annars skulle ha varit. Effekterna har varit vik-
tiga for att inflationen ska kunna fortsétta att stiga mot Riksbankens infla-
tionsmal.

Riksbankens inflationsmél

| riksbankslagen & det sedan 1999 angivet att malet for Riksbankens verk-
samhet ska vara att uppratthalla ett fast penningvarde. Att upprétthdllaen 1&g
och stabil inflation & det framsta sattet pd vilket penningpolitiken kan bidra
till en god ekonomisk utveckling. N&r inflationen &r hog tenderar den ocksa
att variera mycket. Hog och varierande inflation har skadliga effekter. Den
forsamrar ekonomins forméaga att fordela resurser pa ett effektivt satt, och det
blir svérare for hushall och foretag att fatta ratt beslut. Hog och varierande
inflation leder ocksa till godtyckliga och oréttvisa omférdelningar av
inkomster och formdgenheter.

Riksbanken har valt att sétta inflationsmalet till 2 procent. Det beror pa att
en viss inflation kan underl&tta nddvandiga justeringar av relativa priser och
|6ner. Det kan till exempel vara svart att sanka nominella l6ner i de fall lagre
realloner skulle vara befogat for att stadkomma en god utveckling av syssel-
sdttningen. Ett annat skél &r att realréntan, det vill séga den nominella réntan
minus férvantad inflation, i vissa l&gen kan behdva vara negativ for att sti-
mulera efterfrégan i ekonomin. Eftersom det finns begransningar for hur
I8ngt den nominella rantan kan sinkas gor en viss inflation att det skapas ett
extra handlingsutrymme. Lander med inflationsmal har ofta valt att formu-
lera m8l som innebar att inflationen ska vara cirka 2 procent. Det har med
andra ord etablerats en samsyn bland manga centralbanker om att en lamplig
inflationsniva ligger kring 2 procent.

Riksdagen har upprepade ganger stédllt sig bakom inflationsmalet, senast i
Finansutskottets betdnkande 2014/15:FiU24, som det nu & formulerat och
betonat att det &r viktigt att Riksbanken bedriver en penningpolitik som ser
till att inflationen stiger mot mélet.
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Varfor har inflationen varit sa 1ag?

Inflationen matt med KPIF har under storre delen av den senaste femars-
perioden legat under Riksbankens mal pa 2 procent. | diagram 13 redovisas
de viktigaste faktorerna som enligt Riksbankens bedémning har legat bakom
den |&ga inflationen och under vilka perioder de bidragit mest till att hélla
inflationen nere. De faktorer som normalt paverkar prisokningstakten, som
efterfragel aget och vaxelkursen, har bidragit till att pressa ned inflationen de
senaste fem dren. Den svaga konjunkturutvecklingen i omvarlden och, kopp-
lat till den, en 8terhdllen efterfrgan i Sverige ser ut att ha varit av sarskilt
stor betydelse. Till det kommer att |aga rdvarupriser, framfor allt pd & och
olja men under en kortare period dven pa livsmedd, har hallit tillbaka kost-
nadsokningarnai foretagen och dampat inflationstrycket.

Under de tva senaste dren ser ocksa foretagen ut att ha pressat ned sina
vinstmarginaler i storre utstrackning &n vad man skulle ha forvantat sig av
historiska monster. Exakt vad det beror pd &r svart att avgora, men i en enkét
om foretagens prisséttning har foretagen sj@lva bland annat betonat
osdkerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen och en okad
konkurrens som orsaker.

Diagram 13 KPIF och de viktigaste forklaringsfaktorernatill 1ag
inflation i Sverige, arlig procentuell férandring
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Anm.: KPIF & KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Vissa av drivkrafterna bakom den |aga inflationen, exempelvis de l1&ga ener-
gipriserna, har penningpolitiken haft sma majligheter att paverka. Men pen-
ningpolitiken kan pa kort sikt paverka andra faktorer, som efterfrdgan och
vaxelkursen, och via dem bidra till att inflationen dkar eller minskar. Under
de senaste aren har Riksbankens expansiva penningpoalitik ocksa bidragit till
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att fa upp inflationen — utan den expansiva penningpolitiken hade inflationen
blivit &nu l&gre.

Riksbankens forskning

Riksbankens forskning &r framst inriktad p& omraden som har direkt bety-
delse for bankens verksamhet, exempelvis penningpolitik, bankvésende och
finansiella marknader. Maet med forskningen & att tillhandahalla béttre
underlag for utformningen av Riksbankens policybesiut.

Resultaten av Riksbankens forskning publiceras i internationella veten-
skapliga tidskrifter. Detta sakrar att forskningens kvalitet blir utvarderad pa
ett objektivt sétt enligt internationella normer. Forskningens resultat sprids
ocksd genom presentationer vid andra centralbanker och vid universitet samt
pa vetenskapliga konferenser. Nar forskningsenheten ger stéd och rédgivning
till Riksbankens policyverksamhet &r det viktigt att enhetens bedémningar
utgar fran resultat med hig vetenskaplig kvalitet. Resultaten fran forskningen
sammanfattas nér behov finns i bland annat Riksbankens tidskrift Penning-
och valutapolitik.

For nérvarande bedriver de av Riksbankens forskare som &r inriktade mot
finansiell stabilitet omfattande studier av svenska foretag och hushall i syfte
att forsta deras ekonomiska agerande. Ett exempel p& denna forskning & en
artikel som studerar handelskrediters betydelse for konjunktursvangningar
och som nyligen publiceratsi tidskriften Econometrica. Forfattarna kvantifie-
rar hur handel skrediter kan sprida féretagskonkurser i ekonomin. Anledning-
en & att ett foretag som gar i konkurs kommer att stélla in betalningarna till
sina leverantdrer. Om handelskreditforlusterna & tillrackligt stora s kan
leverantdrernai sin tur gai konkurs och sprida forluster vidare i leverantors-
kedjan i en s3dan omfattning att nedgangen i konjunkturen forstarks.

Forskningsenhetens mer makroinriktade forskning ger ocksd tydliga
bidrag till Riksbankens mgjligheter att forstd en komplex omvarld. Som
exempel kan nédmnas en artikel i bankens tidskrift Penning- och valutapolitik
som analyserar mojligheter att anvénda sig av kompletterande penning-
politiska atgarder nér inflationen &r 1&g och styrrantan har narmat sig den
nedre grénsen. Ett alternativ som studeras & nér centralbanken annonserar
(ger vagledning om) att styrrantan kommer att forbli 1&g langre &n normalt.
Om beskedet bedéms som trovardigt av hushdll och foretag blir penning-
politiken omedelbart mer expansiv, vilket bidrar till att inflationen okar. Ett
annat alternativ & né& centralbanken Kkoper stats- och/dler foretags-
obligationer pa langre I6ptider. Denna &tgard bidrar till I&gre termins- och
riskpremier, och penningpolitiken blir ddrmed mer expansiv. Empiriska
studier som citeras i artikeln ger liknande slutsatser, vilket talar for att komp-
letterande dtgarder kan anvandas som komplement till den traditionella
penningpolitiken i l&nder dar centralbanken endast anvénder sig av repo-
réntan for att styrainflationen mot méalet.
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Forskningsenheten anordnade i juni en konferens dar forskare fran
ledande universitet och andra centralbanker diskuterade orsaker till deflation,
deflationens konsekvenser och lampliga policydtgarder for att hantera defla-
tionen. Stora delar av konferensen handlade om kompletterande penning-
politiska &gérder som har anvants runt om i varlden sedan den finansiella
krisen. N&gra damnesomraden som berordes var hur statsskulden respektive
central bankens balansrakning kan paverka inflationen.

Forskningsenheten arrangerade ocksd en workshop tillsammans med
Bank of International Settlements (BIS) i november dér man diskuterade hur
penningpolitiken ska forhalla sig till risken att finansiella obalanser byggs
upp som kan medfdra stora negativa makroekonomiska konsekvenser fram-
over. Forskare fran universitet och ekonomer fran ledande centralbanker
deltog.

Utover att arrangera dessa konferenser har Riksbankens forskare under
aret ocksd undervisat doktorander och magisterstudenter pa svenska universi-
tet. Dessa initiativ speglar Riksbankens vilja att interagera med andra
centralbanker och den akademiska vérlden for att sprida och inhdmta kun-
skaper samt sikra framtida kompetensforsorjning. Enheten & pa si vis en
viktig lank mellan Riksbanken och omvérlden.
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Ett sékert och effektivt betalningsvasende

Det finansiella systemet i Sverige fungerade vél under 2015. Riksbanken
bedémde dock att sarbarheter i det svenska banksystemets struktur, risker
med de svenska hushéllens skul dsattning och de globalt |aga réantorna pa sikt
skulle kunna hota den finansiella stabiliteten. Riksbanken fortsatte arbetet
med att i nationella och internationella forum paverka det finansiella regel-
verket. Dérutdver fortsatte Riksbanken att férdjupa analysen inom viktiga
stabilitetsfragor.

Den finansiella infrastrukturen i Sverige bedémdes i hdg grad vara saker
och effektiv. Riksbankens betalningssystem RIX och kontantforsorjningen
fungerade val under aret. | oktober borjade Riksbanken att ge ut nya 20-,
50-, 200- och 1 000-kronorssedlar. For att sedelutbytet skulle fungera véal
genomfdrde Riksbanken bland annat en omfattande informationskampan.

Finansdl stabilitet

Rikshankens arbete med finansiell stabilitet bestod under 2015 i storadrag av
att folja utvecklingen i Sverige och i omvérlden for att analysera risker som
kan byggas upp i det finansiella systemet och hota stabiliteten i detta. Det
handlade framfér allt om risker som & kopplade till det svenska banksyste-
met, det globalt 1&ga rantelaget och de svenska hushéllens skuldsattning.
Riksbanken foreslog ocksa &tgarder for att minska dessa risker.

| dvrigt fortsatte arbetet med att paverka utformningen och inférandet av
saval nationella som internationella finansiella regel verk. Riksbanken deltog
for detta andamdl i internationellt arbete och 1amnade ocksa flera remissytt-
randen och konsultationssvar (for en fullsténdig lista se www.riksbank.se).
Riksbanken deltog &ven i Finansiella stabilitetsradet.

Nationellt arbete for att starka det finansiella systemet

Riksbanken ans3g att det svenska finansiella systemet fungerade val under
2015, men att det fanns sérbarheter i det svenska banksystemets struktur och
risker kopplade till det I8ga rantelaget och hushallens skuldsittning. Dessa
sarbarheter beskrivs ndrmare i nedanstdende avsnitt.

Sort banksystemi Sverige

Det finns sarbarheter i det svenska banksystemet som okar dess kanslighet
for olika storningar. Det svenska banksystemet &r stort i forhdlande till den
svenska ekonomin (se diagram 14), vilket innebér att eventuella problem i
banksystemet kan bli kostsamma for staten att hantera. Dessutom & bank-
systemet koncentrerat till ett fatal aktGrer som & nara sammanlankade med
varandra. Om problem skulle uppsta i en av bankerna &r det darfor troligt att
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hela det svenska banksystemet, och darmed hela det finansiella systemet,
skulle paverkas negativt. Eftersom de stora svenska bankerna har en stor
andel bolan pa sina balansrakningar finns det ocksa en stark koppling mellan
banksystemet och den svenska bostadsmarknaden.

Diagram 14 Banker nas tillgangar i férhallande till BNP i december
2014, procent

Schweiz
Nederlanderna
Sverige
Storbritannien
Spanien
Frankrike
Danmark
Cypern
Tyskland
Osterrike
Grekland
Portugal
Luxemburg
Malta
Medelvérde
Italien

Irland

Belgien |E——
Finland |[E——
Slovenien |—
Lettland |—
Ungern  |—
Polen  jmm—
Bulgarien
Slovakien jmm
Kroatien |l
Tieckien jm
Rumanien |
Estland
Litauen

100 200 300 400 500

o

Anm.: | banktillgangar inkluderas landets bankkoncerners tillgangar inom och utom
landet. Bankernas forsakringsverksamheter & dock exkluderade. Den skuggade delen
av den bléa stapeln visar de fyra svenska storbankernas tillgangar i utlandska dotter-
bolag och filialer i forhallande till Sveriges BNP.

Kéllor: ECB, EU-kommissionen, Swiss Bankers Association, Swiss Statistics och
Riksbanken.

De svenska storbankerna & ocksa beroende av marknadsfinansiering varav
en stor del &r i utlandsk valuta (se diagram 15). Detta 6kar sarbarheten ytter-
ligare genom att bankerna blir kansliga bade for stérningar pa de internatio-
nella finansmarknaderna och for férsédmrat fortroende for det svenska bank-
systemet. Dessutom har storbankerna stora skillnader i [6ptider mellan till-
gangar och skulder och vissa banker har ocksa tidvis sma likviditetsbuffertar
i svenska kronor. Sammantaget innebédr det att de & exponerade mot stora
likviditetsrisker. Finansieringsproblem kan dérfor uppkomma snabbare &n
vad som annars hade varit fallet.
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Diagram 15 De svenska stor banker nas marknadsfinansiering via
svenska moder - och dotterbolag, miljarder kronor
4000 ‘ ‘ ‘

m Svenska kronor

3500 m Utlandsk valuta

3000

2500 |

2000 |

1500 |

1000
500

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Laga rantor kan medféra att det finansiella risktagandet 6kar

Riksbanken noterade att de senaste arens expansiva penningpolitik pA manga
hall i varlden har hjalpt till att stodja den realekonomiska utvecklingen.
Riksbanken beddmde dock att en utdragen period med &g inflation och
darfor |aga rantor dven kan leda till ett hogt risktagande bland finansiella
aktorer, foretag och hushdll. Riskerna i det finansiella systemet kan tka om
exempelvis tillgangar blir for hogt varderade i ett historiskt perspektiv och
finansiella risker prissétts felaktigt. Eventuella stérningar som leder till att
efterfrégan pa dessa tillgdngar plétsligt minskar skulle kunna medféra stora
prigjusteringar, 6kad volatilitet och att investerare tvingas att realisera forlus-
ter som de inte har mojlighet att hantera. En sidan utveckling i det globala
finansiella systemet skulle &ven kunna paverka den finansiella stabiliteten i
Sverige. Det beror framfor allt pa att bade tillgangen till och priset pa de
svenska bankernas marknadsfinansiering skulle kunna paverkas negativt i et
l&ge med kraftigt 6kad stress.

Under dret studerade Riksbanken marknadsvarderingarna av svenska ak-
tier, obligationer och bostéder och fann att vissa tillgangspriser var hogt
vérderade i ett historiskt perspektiv. Enligt studien behdver en hdg véardering
inte innebara att tillgangspriserna kommer att falla framéver. Daremot inne-
bar hogt varderade tillgangar att sannolikheten for prisfall & forhojd, vilket i
sin tur innebdr en okad risk for den finansiella stabiliteten. | studien betona-
des aven att alla tre tillgangsklasser sannolikt & kansliga for hogre rantor,
aven om réntorna stiger som en foljd av hogre inflation.

2015/16:RB1

49



2015/16:RB1

50

ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGSVASENDE

Under aret analyserade Riksbanken &ven hur svenska finansiélla institu-
tioner paverkas av det 18ga rantelaget och vilka konsekvenser det kan fa for
den finansiella stabiliteten i Sverige. L&ga rantor kan leda till att institutens
beteende andras pd ett sidant sitt att de blir mer sarbara for storningar,
exempelvis genom Okat risktagande for att fa hogre avkastning pa sina till-
gangar. Enligt studien har det 13ga rantel&get medfort att sarbarheterna i de
finansiella instituten och i det finansiella systemet har dkat. Om réntorna
forblir 1aga under en 1ang tid kan det leda till att de finansiella instituten
andrar sina beteenden och darmed blir &nnu mer sarbara for exempelvis fall i
till gdngspriser.

Hog och vaxande skuldsattning hos svenska hushall

Rikshanken beddmde att den héga och véxande skuldséttningen bland de
svenska hushéllen var en risk som pd sikt kunde hota bade den makroeko-
nomiska och den finansiella stabiliteten i Sverige. Den aggregerade skuld-
kvoten, det vill sdga skulderna i relation till de disponibla inkomsterna, var
hog bade i et historiskt (se diagram 6) och i ett internationellt perspektiv
(se diagram 16).

Diagram 16 Hushallens skuldkvot i olika lander, procent
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Anm.: Notera att data har samlats in under olika &r for olika lander. Data fér Austra-
lien, Chile, Grekland, Irland, Japan, Polen och Schweiz & fran 2013 medan data for
6vriga lander & frén 2014.

Kéla: OECD.

Historiska erfarenheter visar att finansiella kriser ofta har foregétts av snabb
tillvaxt i krediter och fastighetspriser. Om det uppstar en stérning som exem-
pelvis paverkar hushdllens inkomster, ranteutgifter eler vardet pa deras
bostader, kan deras konsumtion minska i och med att fler da kan vélja att
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spara och amortera pa sina skulder. Ju hogre skulderna &r, desto storre kan
dessa effekter bli. Som en féljd skulle efterfrégan i ekonomin kunna forsva-
gas, vilket i sin tur skulle kunna paverka den realekonomiska utvecklingen.
Det skulle aven kunna medféra hogre kreditforluster p& bankernas utlaning
till foretag. Darmed skulle ocksa den finansiella stabiliteten kunna paverkas.
Riksbanken bedémde att de direkta kreditforlusterna pa bankernas utlaning
till hushallen sannolikt skulle forbli sma i en sidan situation. Men eftersom
en stor andel av bankernas utlaning bestér av bolan, vilkai sin tur till stor del
finansieras med bostadsobligationer, finns det en stark koppling mellan
banksystemet och den svenska bostadsmarknaden. Riksbanken menade dér-
for att fortroendet for det svenska banksystemet skulle kunna férsémras om
bostadspriserna foll. Ett l&gre fortroende for de svenska bankerna skulle
kunna leda till att bankerna far samre tillgang till marknadsfinansiering. Pa
sa sitt skulle den finansidlla stabiliteten ocksd kunna paverkas direkt av
fallande bostadspriser.

Under varen rekommenderade Rikshanken regeringen och riksdagen att
snarast verka for att gora det mojligt att infora ett amorteringskrav pa nya
bolén. Riksbanken |amnade dven synpunkter pa& Finansinspektionens forslag
till nya foreskrifter om krav pa amortering av nya bolan. | sitt remissyttrande
valkomnade Riksbanken Finansinspektionens forslag att inféra amorterings-
krav pa boldn da detta &r ett steg i ratt riktning for att hantera riskerna med
hushdllens skulder. Riksbanken framforde dock vikten av att foreskrifterna
fortydligas for att mojliggora en enhetlig tilldmpning av reglerna, sérskilt vad
géller omvéardering av bostédernas varde. Riksbanken ansdg dessutom att det
& viktigt att Finansinspektionen kontinuerligt utvérderar hur amorterings-
kravet tillampas och vilka konsekvenser det medfér. Finansinspektionen drog
dock tillbaka sitt forslag till amorteringskrav da myndigheten ansdg att
mandatet for att ta fram regler pa omradet behéver fortydligas. Denna oklar-
het forsenar och forsvarar inforandet av 8tgarder for att bland annat hantera
riskerna med hushallens skuldsattning. Riksbanken rekommenderade darfor
riksdagen och regeringen att skyndsamt fortydliga Finansinspektionens man-
dat och verktyg for makrotillsyn.

Under hosten presenterade regeringen ett nytt forslag till lagstiftning om
amorteringskrav. Riksbanken bedémde att det kan dréja innan lagstiftningen
& pa plats och upprepade darfor varens rekommendation att riksdagen och
regeringen snarast bor verka for att det blir méjligt att infora ett amorte-
ringskrav pa nya bolan. Dessutom rekommenderade Riksbanken regeringen
och ansvariga myndigheter att snarast vidta ytterligare dtgarder for att
minska riskerna i hushdllssektorn. Sadana atgarder bor paverka bade 1&ne-
stocken och nyutl8ningen samt forbéttra bostadsmarknadens funktionssétt.
Riksbanken ansdg att det exakta valet av atgarder inte var avgérande sa lange
de minskar riskerna med hushallens hoga skuldsittning. Riksbanken pdpe-
kade att det ar viktigt att tgarderna inte fordréjs och att de genomfors pa ett
sadant sétt att stabilitetsriskernainte okar ytterligare.
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Under dret studerade Riksbanken hushdllens balansrakningar och fann att
skuldsattningen bland de svenska hushallen ligger pa en niva som kan med-
fora forhdjda risker for samhéllsekonomin. Dessutom analyserade Riks-
banken hur ett skuldkvotstak skulle kunna fungera som komplement till det
befintliga bolanetaket. En sadan 8tgard sitter ett tak for hur mycket ett hus-
hall far 1&nai relation till sin inkomst. Darmed begransas hushallens kreditut-
rymme nér bostadspriserna stiger utan att inkomsterna stiger i motsvarande
utstrackning. P s3 sitt kan en uppdtgdende spiral undvikas dar hogre bo-
stadspriser leder till storre |an, vilket i sin tur mojliggdr dnnu hogre bostads-
priser. | studien fann Riksbanken att skuldkvotstakets effekter varierar for
individuella hushdll beroende p& inkomst, aldersgrupp och region och bero-
ende pa vilken bank hushdllet har.

Under &ret studerade Riksbanken dven rantebindningstiden pa svenska
boldn. | studien noterade Riksbanken att det har blivit allt vanligare att
svenska hushdll véljer bolan med kort rantebindningstid, vilket har bidragit
till att hushdllen blivit kansligare for ranteférandringar. | studien drogs slut-
satsen att den hoga andelen boldn till rorlig ranta i Sverige skulle kunna
medfora risker, béde for makroekonomin och for den finansiella stabiliteten,
om hushdllen kraftigt drar ned pa sin konsumtion vid en ranteuppgang. Riks-
bankens sammantagna bedémning var att det vore positivt om hushal med
I8g motstandskraft, sdsom hogt skuldsatta hushall med 1&g inkomst och litet
sparande, minskade sin sdrbarhet for hogre rantekostnader. Kansligheten for
ranteforandringar skulle kunna minska om dessa hushall i hogre utstrackning
tecknade boldn med langre réantebindningstider. Dessutom skulle langre
réntebindningstider pa bolén kunna skapa incitament for bankerna att utoka
|6ptiden pa sina obligationer. Detta skulle kunna minska bankernas refinan-
sieringsrisker, vilket vore positivt ur finansiell stabilitetssynpunkt.

Uppféljning

Under 2015 uppvisade de svenska storbankerna hig lonsamhet och deras
kunder hade god betalningsforméga. Detta bidrog till att Riksbankens
bedomde att det svenska finansiella systemet fungerade val under aret och
kunde upprétthalla sina funktioner.

Utl&ningen till hushallen fortsatte att cka under dret, i synnerhet utlaning-
en for bostadskop. Riksbanken péatalade riskerna med utvecklingen av hus-
héllens skuldsittning och lyfte behovet av strukturella reformer och makro-
tillsynsdtgarder. Bland annat namndes det foreslagna amorteringskravet och
reformer for att oka utbudet av bostader men dven andra dtgérder, exempe-
vis ett skuldkvotstak och en Gversyn av ranteavdragen. Ansvaret for atgarder
som dampar utvecklingen i hushallens skuldsittning ligger dock hos riksda-
gen, regeringen och andra myndigheter. Riksbanken bedémde darutéver att
bankerna bor skarpa kraven pa sin kreditprovning for att sakerstalla att detill
exempe anvander rimliga antaganden om |levnadsomkostnader i sin bedém-
ning av enskilda hushdll.
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For att minska sdrbarheten i det svenska banksystemet ansdg Riksbanken
liksom tidigare att ytterligare stabilitetsdtgarder behGver vidtas for bankerna.
En &tgard som bor vidtas &r et bruttosoliditetskrav for svenska storbanker.
Bruttosoliditet & ett méatt som inte & riskbaserat utan stdller bankernas
kapital i forhdllande till deras totala tillgangar. Genom att Sitta ett minimi-
krav for bruttosoliditet skapas en grans for hur mycket bankerna kan expan-
dera sina balansrakningar. Riksbanken ansdg dven att det kontracykliska
buffertvérdet bor faststéllas till 25 procent i syfte att 6ka bankernas
motstandskraft. Vidare ansdg Riksbanken att likviditetsriskerna i storban-
kerna alltjamt & stora. Under 2015 var den strukturella likviditetskvoten
(NSFR) fortfarande i genomsnitt ndgot under 100 procent for de svenska
storbankerna. NSFR begrénsar bankernas likviditetsrisker genom att sitta en
gréns for hur stor de av bankernas tillgdngar med l&ng I6ptid som kan
finansieras med kortfristiga skulder. Eftersom svenska storbanker har for-
héllandevis sma likviditetsbuffertar i svenska kronor ansdg Riksbanken dess-
utom att Finansinspektionen bor uttka kraven pad bankernas likviditets-
tackningsgrader (LCR) till att aven omfatta svenska kronor. LCR &r ett matt
pa en banks férmaga att hantera utflodet av likviditet under 30 dagar. Genom
att utoka kraven pa LCR sakerstélls att bankerna har en viss miniminiva av
likvida medel i kronor.

Rikshanken beddmde att den finansiella infrastrukturen i Sverige var
saker och effektiv, men att den skulle kunna stérkas ytterligare genom
diverse dtgarder. Exempelvis fanns det utrymme for forbéttringar sdval i
infrastruktursystemen som i de regleringar som infrastruktursystemen och
deras deltagare har att forhallasig till.

Inter nationellt arbete for att stérka det finansiella systemet

Svenska banker och finansiella institut regleras av lagar som bygger pa
regelverk som i stor utstrackning utformas pa global niva, i forsta hand i
Baselkommittén och i det globala rédet for finansiell stabilitet (FSB). En
viktig del av Riksbankens arbete med finansiell stabilitet & dérfor att i olika
internationella forum péverka utformningen av finansiella regelverk och
finansiél tillsyn. Riksbanken samarbetar vanligtvis med andra svenska
myndigheter i manga av dessa frdgor, exempelvis Finansinspektionen,
Riksgalden och Finansdepartementet. Under dret deltog Riksbanken i dis-
kussioner och beslut om utformningen av saval regel verk som tillsyn pa béde
EU-niva och internationell niva, till exempe i Basdlkommittén, rédet for
finansiell stabilitet (FSB) och Bank for International Settlements (BIS).
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I nter nationel It samar bete

Baselkommittén fortsatte under dret arbetet med det sd kallade Basdl 111-
paketet av bankregleringar. Riksbanken deltog aktivt i arbetet p& flera plan.
Rikshankschefen Stefan Ingves &r ordférande i Baselkommittén och Riks-
banken &r ocksa representerad i et flertal av Baselkommitténs arbetsgrupper.

Under 2015 tog Basekommittén bland annat fram ett nytt forslag pa
schablonmetoder for att berakna kreditrisker. Beslut fattades ocksd om regler
for bankers exponering i handelslager. Under aret fortsatte kommittén &ven
arbetet med att sitta ett tak for hur mycket banker kan beldna sig oavsett
vilken risk deras verksamhet anses utgora (niva for bruttosoliditetskravet)
och med att ta fram en |&gstaniva for riskviktning av tillgangar (et s& kallat
riskviktsgolv). Inom samtliga dessa omraden deltog Riksbanken aktivt i
arbetet med att utforma regler som ocksa kommer att omfatta svenska ban-
ker. Under &ret fortsatte den utvardering som pabdrjades 2012 av hur vé
olika lénder har genomfort Baselregel verket.

Riksbanken deltog ocksd i arbetet inom FSB. Sverige & inte mediem i
FSB men ddtar i ett antal av FSB:s undergrupper och i FSB:s regionala
konsultationsgrupp fér Europa. Riksbankschefen Stefan Ingves ddtog i
FSB:sméten i sin roll som ordférandei Baselkommittén.

Under &ret fardigstallde FSB bland annat regler som innebér att globalt
systemviktiga banker maste hélla en lagstaniva for kapital och skuldinstru-
ment (Total Loss Absorbing Capacity, TLAC) som kan anvandas for tacka
forluster om en bank fér problem i stéllet for att skattebetalarna ska skjutartill
kapital. Baserat p& FSB:s rekommendationer for globalt systemviktiga insti-
tut genomforde Riksbanken tillsammans med andra myndigheter en prelimi-
nar bedémning av dterstdende legala och andra hinder for en effektiv resolu-
tion (metod for krishantering i banker) for bankkoncernen Nordea. Riksban-
ken deltog dessutom i FSB:s arbete med att bland annat ta fram riktlinjer for
hur banker som far allvarliga problem och som méste avvecklas dler rekon-
strueras dndd ska kunna f& finansiering och fortsatt ha tillgang till tjanster
som &r av central betydelse fér koncernen som helhet.

Europeiskt samarbete

Inom ramen for EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK) diskutera-
des den sa kallade kapitalmarknadsunionen under &ret. Syftet med denna
union &r att icke-finansiella foretag inom EU ska tka sin finansiering via de
finansiella marknaderna, vilket skulle kunna minska deras beroende av bank-
18n. Sarskilt fokus riktas pa smé och mede stora foretag, och deras betydelse
for hogre tillvaxt och Iagre arbetslGshet inom EU lyfts fram. Under aret vé-
komnade Riksbanken initiativet till en kapitalmarknadsunion och sérskilt
ambitionen att forbattra majligheterna till marknadsbaserad finansiering som
ett komplement till bankfinansiering. Vidare betonade Riksbanken att unio-
nen inte bor ses som ett substitut till att hantera problemen i banksektorn
eller till ett fortsatt arbete med att forbéttra tillsynskraven.
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Inom ramen for Europeiska systemriskndmnden (ESRB) bidrog Riksban-
ken aktivt i arbetet med att identifiera, analysera och motverka finansiella
systemrisker i EU, det vill sdga risker for att en stérning som kan leda till
stora samhéllsekonomiska kostnader intréffar i det finansiella systemet.
Rikshanken medverkade i ESRB:s arbete med att analysera potentiella
systemrisker till foljd av bankers och férsékringsbolags innehav av statspap-
per inom EU. | en rapport kartlade ESRB hur dessa innehav behandlas i
nuvarande och kommande finansiell lagstiftning inom EU. Rapporten visar
att exponeringar i statspapper behandlas férde aktigt jamfért med andra typer
av innehav da kapitalkraven pa statspapper ofta ar lagre dler saknas helt. |
rapporten diskuteras ett antal tankbara atgarder for att motverka potentiell
systemrisk inom detta omréde.

Riksbanken var &ven aktiv i ESRB:s arbete med att identifiera mdjliga
systemrisker i forsakringssektorn inom EU-landerna och med att foresld
atgarder for att minska dessa risker. Riksbanken deltog ocksdi ESRB:s kart-
l&ggning och analys av sdrbarheter i fastighetssektorn i EU-landerna. Vad
géller bostadsmarknaden konstaterade ESRB:s genomgang att htg skul dsétt-
ning i banksektorn och mer formanlig skattebehandling for bostader okar
sarbarheten i handelse av en kris. Riksbanken deltog dessutom i arbetet med
att ta fram ESRB:s svar pa Europeiska vardepappers- och marknadsmyndig-
hetens (ESMA) konsultationspapper om obligatorisk clearing foér derivatin-
strument om sadana handlas mellan tva parter utanfor en bors (OTC, over the
counter). Central motpartsclearing fyller en viktig funktion i det finansiella
systemet genom att minska motpartsriskerna och tka genomlysningen i
handeln med finansiella instrument. | det svar som publicerades i juli 2015
stéder ESRB obligatorisk clearing av rantederivatinstrument, denominerade i
bland annat svenska kronor.

Under ret gjorde ESRB uppfdljningar av tvd av sina rekommendationer —
dels rekommendationen om utldning i utlandsk valuta, dels rekommenda-
tionen om kreditinstitutens finansiering i amerikanska dollar. Dessa uppfdlj-
ningar visade generdllt pa god efterlevnad.

Inom ramen for Europeiska centralbankssystemet (ESCB) var Riksbanken
aktiv i diverse frgor om finansiell infrastruktur. En fréga handlade om en ny
reglering av vérdepapperscentraler (CSDR) och vilken insyn ett lands
centralbank ska ha i auktorisationen av och tillsynen éver en véardepappers-
central som &r lokaliserad i ett annat land. Under dret deltog Riksbanken
dven aktivt i en annan fréga som handlade om huruvida tjanster for auto-
matisk betalning av efaktura ska jamstéllas med autogiro. Eftersom
regelverket for dessa olika typer av betalningar skiljer sig & pa europeisk
nivd kan en sadan distinktion ha en avgorande betydelse for hur dessa
betaltjdnster utvecklas framover. Riksbanken argumenterade tillsammans
med ett par andra centralbanker mot forslaget att jamstélla dessa betal-
tjanster.
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Nor di skt-baltiskt samarbete

Under &ret fortsatte Riksbanken att arbeta med det nordiska och baltiska
samarbetet inom stabilitetsomradet. Under 2015 holls tvd méten med Nordic-
Baltic Macroprudential Forum (NBMF). NBMF &r ett samarbetsforum for
centralbanker och tillsynsmyndigheter i de nordiska och baltiska landerna
som ska fokusera pa finansiella stabilitetsrisker och gransdverskridande
bankverksamhet i regionen. Riksbankschefen Stefan Ingves & ordftrande i
NBMF. Utéver allménna risker som kan paverka regionen fortsatte gruppen
bland annat att diskutera hur myndigheter dmsesidigt kan erkénna varandras
&tgarder for makratillsyn. Riksbanken fortsatte dven arbetet inom ramen for
den nordisk-baltiska stabilitetsgruppen (NBSG), som &r ett forum for finans-
ministerier, centralbanker, tillsynsmyndigheter och resolutionsmyndigheter i
de nordiska och baltiska landerna. Stabilitetsgruppen har till uppgift att
stérka beredskapen att hantera granstverskridande finansiella stabilitets-
frégor i den nordisk-baltiska regionen.

I nter nationella dtaganden

Utover det internationella och europeiska samarbetet i olika regleringsfragor
hade Riksbanken dven andra internationella &aganden.

Internationella valutafonden (IMF)

Riksbankens IMF-arbete innefattar bland annat att i samarbete med Finans-
departementet ta fram Sveriges position i policyfragor infor diskussioner och
beslut i IMF:s exekutivstyrelse. Under 2015 diskuterades bland annat IMF:s
sarskilda dragningsratter (SDR) och vilka valutor som skaingdi den si kal-
lade SDR-korgen. Véardet pd SDR berdknas i dag som en korg av ameri-
kanska dollar, euro, japanska yen och brittiska pund. Den 30 november 2015
beslutade IMF:s exekutivstyrelse att &ven den kinesiska valutan renminbi ska
ingd i korgen fran och med oktober 2016. Detta beslut stéddes av den nor-
disk-baltiska valkretsen dar Sverigeingar.

SDR & en reservtillgdng som skapats av IMF och ingdr i medlems-
l&ndernas valutareserver. SDR tillddlas av IMF och kan sedan véxlas med
andra medlemslénder i IMF mot valutorna i SDR-korgen. For att SDR ska
vara en likvid reservtillgang har et antal parter, daribland Riksbanken, ingétt
ett frivilligt handelsavtal med IMF, dér Riksbanken forbundit sig att kdpa
eller sdlja SDR mot betalning eler likvid i ndgon av vautornai SDR-korgen.
Handel savtalet innebér att Riksbanken kan fa en begéran om att sdlja SDR s
att endast 50 procent av Riksbankens tilldelning aterstdr. Omvant kan Riks-
banken kopa SDR mot ndgon av valutornai SDR-korgen upp till 150 procent
av tilldelningen. Riksbankens SDR-tilldelning & 2 249 miljoner SDR,
motsvarande 26 030 miljoner kronor vid valutakursen den 31 december
2015, och Riksbanken hdler i dagslaget knappt 100 procent av sin till-
delning. Om ett land &beropar betalningsbalansproblem géller s kallade
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designationsregler, det vill siga att i ett sddant fall maste Riksbanken kdpa
SDR till ett belopp upp till tre ganger tilldelningen.

| maj 2015 tilltrédde Thomas Ostros som bitradande exekutivdirektor i
IMF:s styrelse for den nordiska-baltiska valkretsen. | fyra & med start i janu-
ari 2016 &r Sverige ordférande i valkretsen med Ostros som exekutivdirektor.

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital och l&near-
rangemang. Riksbanken deltar bland annat i IMF:s nya |lanearrangemang
(NAB) som vid behov aktiveras nar efterfrdgan pa utlning fran fonden & s3
pass stor att insatskapitalet inte beddms vara tillraéckligt. Under 2015 beslu-
tade medlemmarna i NAB att férnya aktiveringen av |anearrangemanget vid
tva tillfallen. Riksbanken har &ven utverkat ett temporart lanelofte till IMF,
vilket riksdagen godkande 2012. Lane 6ftet ger IMF méjlighet att 1&na mot-
svarande cirka 80 miljarder kronor fran Riksbanken om medlen under fon-
dens insatskapital och NAB inte skulle récka. | avtalet finns en majlighet att
forlanga |anet tvd ganger med ett & i taget. IMF efterfrdgade under somma-
ren 2015 en andra och sista férlangning, vilken Riksbankens direktion till-
styrkte pa sitt méte den 20 augusti. Riksbankens transaktioner med IMF
beskrivsi avsnittet Tillgangsforvaltning.

IMF bestkte Sverige i september 2015 for den arliga Artike 1V-
konsultationen da fonden diskuterar den svenska ekonomin med olika myn-
digheter och utvarderar den politik som forts. | sitt utl&tande om Sveriges
ekonomi gav IMF overlag stod &t inriktningen pa Sveriges finans- och pen-
ningpolitik. IMF némnde dock att det & viktigt med reformer som tar tag i de
strukturella problemen pé bostads- och arbetsmarknaden for att uppratthalla
tillvaxt och stabilitet. IMF ansdg &ven att Sverige bor fasa ut ranteavdraget,
genomféra det foreslagna amorteringskravet och inféra ett skuldkvotstak
som komplement till dagens bolanetak. Dessutom rekommenderade IMF att
Sverige avreglerar hyresmarknaden och att byggandet av bostader kar.

Avtal med Ukrainas centralbank

Ukraina f&r sedan mars 2015 finansiellt stod fran IMF genom ett s& kallat
Extended Fund Facility-program som |6per under fyra &r. Under &ret fick
Riksbanken en forfragan fran Ukrainas centralbank om Riksbanken var villig
att tillhandahdlla en swapfacilitet i amerikanska dollar som kortfristigt finan-
sidlt stod. Syftet var att stérka fortroendet for det ekonomiska reform-
programmet i Ukraina. Den 14 september 2015 beslutade Riksbankens di-
rektion att inga ett sddant swapavtal med Ukrainas centralbank. Direktions-
ledamoten Martin Flodén reserverade sig mot beslutet. Avtalet omfattar kdp
och forsdljning av hogst 500 miljoner amerikanska dollar mot ukrainska
hryvnia och 16per 6ver sex manader. Riksbankens swapavtal med Ukrainas
centralbank forutsétter att de krav som IMF har stallt pa genomforandet av
olika reformer i landet efterlevs. Det & ocksd utformat i linje med Riksban-
kens tidigare avtal om st6d som tréffats med utléndska centralbanker vid
finansiella stérningar.
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Teknisk assistans

Under 2015 bidrog Riksbanken ocksa med experthjalp i centralbanksfragor,
sa kallad teknisk assistans. Experthjalpen omfattade insatser i Albanien,
Namibia och Ukraina. Verksamheten finansierades med medel fran Sida.

Ytterligare arbeten for finansiell stabilitet

Utover att delta i det 16pande internationella och nationella arbetet med
utformningen av finansiella regelverk fortsatte Riksbanken att fordjupa ana-
lysen av det finansiella systemet. Under 8ret deltog Riksbanken i Finansiella
stabilitetsradets |6pande diskussioner och initierade det svenska betalnings-
rédets forsta mote. Dessutom s3g Rikshanken dver uppférandekoder pa valu-
tamarknaden och studerade strukturférandringarna pd den svenska betal-
ningsmarknaden.

Finansiella stabilitetsradet

Under 2015 tréffades Finansiella stabilitetsradet tva ganger. Vid rédets forsta
moéte i juni diskuterades kapitalnivéerna i det svenska banksystemet och for-
och nackdelar med regelverk kring riskbaserade kapitaltéckningsregler,
bruttosoliditetskrav och riskviktsgolv. Rikshanken ansdg att kapitalkraven
for de svenska bankerna borde ses Gver for att starka motstandskraften i det
svenska banksystemet pa langre sikt. Riksbanken sig garna att en okning av
kapitalnivaerna sker genom att man kombinerar olika tgarder.

Vid arets forsta mote diskuterades ocksa hushdllens skuldsattning. Riks-
banken presenterade tillsammans med Finansinspektionen och Riksgélden en
analys av drivkrafterna bakom den kraftiga uppgangen i hushallens skuld-
séttning sedan slutet av 1990-talet. Alla medlemmar i radet s&g risker kopp-
lade till den hoga skuldsattningen och ville darfor inféra ett amorteringskrav.
Riksbanken ansdg att det darutover ocksa behdvdes ytterligare &garder for
att hanterariskerna.

Vid rédets andramoéte i december fortsatte medlemmarnai radet att disku-
tera hushdllens skuldséttning. Det fanns en bred samsyn om att dtgarder mot
hushdllens skuldsattning behovs. Medlemmarna i radet ansg att det var bra
att ett amorteringskrav kommer att genomféras. Riksbanken ansag dock att
ett amorteringskrav inte &r tillrackligt utan det behdvs en kombination av
olika &tgarder for att hantera riskerna med hushallens skuldsittning. Riks-
banken ansdg &ven att det & viktigt att Finansinspektionen far tydliga legala
forutséttningar for att fullgora sitt uppdrag som makrotillsynsmyndighet. Vid
motet diskuterades ocksa stabilitetsrisker till f6ljd av 1&ga réntor och myn-
digheternas olika roller i det nya ramverket fér hantering av banker i kris
som inférs genom lagen om resolution den 1 februari 2016.
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En betalningsmarknad i férandring

Allt fler betalningar pd den svenska betalningsmarknaden genomférs
elektroniskt och ibland genom teknik som &r relativt ny. Samtidigt fortsatter
anvéndningen av kontanter och kontantservicen att minska. De banker som
lange har dominerat betalningsmarknaden méter nu konkurrens fran nya
aktorer. Enligt en studie som Riksbanken genomforde under &ret & struktur-
omvandlingen pa betalningsmarknaden, sedd i sin helhet, av godo och bor
inte bromsas. Strukturomvandlingen medfér dock nya utmaningar som att pa
sikt uppréatthalla en tillracklig niva pa kontantservicen och att setill att inter-
net- och mobilbetalningar kan fungera 6ver helalandet.

Under hosten 2014 tog Riksbanken initiativ till att bilda et betalningsrad.
Rédet utgor en dialogplattform dar myndigheter, branschféretradare for
betal ningsférmediare, infrastrukturleverantérer och anvandare av betaltjans-
ter tréffas med syfte att framja utvecklingen pd betalningsmarknaden. P&
radets forsta méte i februari 2015 diskuterades behovet av ny statistik, och
arbetet med att ta fram ett arbetsprogram startade. Vid det andra métet under
hosten stéllde sig rédet, efter diskussion, bakom de framlagda forslagen om
statistik och arbetsprogram.

Nya bestdmmelser om séker heter for kredit i Riksbanken

| slutet av aret beslutade Riksbankens direktion om &ndrade villkor for
sakerheter for 1an i Riksbanken. Villkorsandringarna &r delvis en atergang till
de bestdmmelser som géllde fére finanskrisen och syftar till att begrénsa
Rikshankens kreditrisk.

De sdkerheter for kredit som motparter normalt 1amnar till Riksbanken
utgors i stor utstrackning av sdkerstéllda obligationer. Som ett sétt att diver-
sifiera de sékerheter som Riksbanken tar emot beslutade Riksbanken om
vissa begrénsningar av motparters anvandande av sdkerstéllda obligationer.
Dessutom hojdes kravet pa |agsta kreditbetyg for vardepapper som anvands
som sékerhet. Villkorséndringarna kommer att tréda i kraft stegvis under
2016.

Riksbanken ser 6ver referensvalutakurser och uppforandekoder pa
valutamarknaden

Mot bakgrund av nya internationella rekommendationer och principer for
finansidla riktmarken frén bland annat den globala tillsynsorganisationen
IOSCO, utvarderade Riksbanken under aret upplagget for de referensvaluta-
kurser for den svenska kronan som Riksbanken publicerar. Vidare deltog
Riksbanken under dret i det pagdende internationella reformarbetet som
syftar till att forbattra uppforandestandarden pa valutamarknaden. Som en
del i detta genomférde Riksbanken en studie som belyser det pdgdende
reformarbetet i syfte att framja diskussionen kring och inférandet av de nya
riktlinjernai Sverige.
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Riksbanken anordnar konferens om makrotillsyn

Under dret tog Rikshanken initiativ till en konferens om makrotillsyn som
arrangerades i samarbete med Finansinspektionen och Swedish House of
Finance. Beslutsfattare, representanter frén den privata sektorn och forskare
deltog for att dela sina erfarenheter inom omrédet. Amnen som diskuterades
var till exempel hushallens skuldsattning, vad kapitalregleringar far for 1ang-
siktiga effekter p& ekonomin, hur man kan forbattra formégan att forutsiga
finansidlakriser och hur man ska utforma likviditetsregl eringar.

Betalningssystemet RIX

Betalningssystemet RIX &r ett system for stora betalningar i svenska kronor.
Betalningarna genomfors i form av dverforingar mellan konton som de dlika
deltagarna — banker, clearingorganisationer med flera — haller i Riksbanken.
For att RIX ska fungera pa ett sakert och effektivt sitt kravs bland annat att
deltagarna har tillréckligt med kreditutrymme, en vél fungerande hantering
av sdkerheter och vé fungerande tekniska system. Riksbanken dvar dess-
utom kontinuerligt, jdlv och tillsammans med deltagarna, pa att genomfora
betalningar i en situation nér det tekniska systemet inte fungerar.

Okat antal deltagare, transaktioner och omsittning

Under 2015 tillkom 1 ny deltagare och 2 deltagare valde att 1dmna RIX,
vilket innebar att det vid utgangen av aret fanns totalt 26 deltagare i syste-
met.

RIX hanterade i genomsnitt 17 367 transaktioner per dag under 2015.
Detta & en okning med 6,1 procent jamfort med aret innan.

Den dagliga omséttningen, justerad fér penningpolitiska instrument, var i
genomsnitt cirka 433 miljarder kronor. Detta innebdr en okning med
0,4 procent jamfort med foregdende &r. Den genomsnittliga transaktionen
uppgick till cirka 31 miljoner kronor. Fér 2014 var motsvarande siffra
29 miljoner kronor.

Hantering av séker heter och kreditutrymme

For att minska risken for att dverforingar i RIX inte kan utforas for att en
deltagare saknar likviditet satillfor Riksbanken likviditet under dagen genom
att |amna kredit till RIX-deltagarna mot sékerheter. Detta innebér att dverfo-
ringar kan utforas snabbare och att effektiviteten i betalningssystemet dér-
med okar. Sakerheterna utgors framst av svenska och utléndska vérdepapper,
men kan &ven varai utléndsk valuta

Svenska vardepappersaffarer avvecklas pa sarskilda konton som Riksban-
ken tillhandahdller. Euroclear Sweden, den svenska centrala vardepappers-
forvararen, hanterar dessa konton och krediter pa uppdrag av Riksbanken.
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Deltagarna i RIX hade i genomsnitt ett kreditutrymme p& 179 miljarder
kronor per dag, vilket & en 6kning med cirka 18 miljarder kronor jémfort
med foregdende ar. Detta kreditutrymme motsvarade vardet av de sakerheter
som deltagarna hade stéllt till Riksbanken. Summan av de krediter som samt-
liga deltagare maximalt utnyttjade per dag motsvarade i genomsnitt 54 pro-
cent av detta kreditutrymme. Vid utgangen av 2015 utgjorde sakerstédllda
obligationer 74 procent av vérdet av samtliga sékerheter som stéllts till Riks-
banken (se diagram 17).

Uppgraderingar och férbattringar av tekniska system

For att sakerstalla att RIX fortsétter att fungera pa ett sakert och effektivt sétt
sa behover systemen |6pande vidareutvecklas. | april 2015 uppgraderades
RIX till en ny version. Ett antal mindre uppgraderingar och réttningar
genomférdes under hosten och i november 2015 togs tva nya funktioner i
systemet i produktion: EMS (samverkansplattform) och BI (ny rapport-
generator).

Inga uppgraderingar eler réttningar av fel gjordes i Riksbankens system
for att hantera sakerheter (Colin) under aret. Arbetet med att infora ett nytt
system for hantering av sikerheter pagdr enligt plan och berdknas vara klart
under 2016.

Diagram 17 Saker heter pantsatta for kredit i RIX per den 31 december
2015, fordelning pa var depapper sslag

Ovrigt
2%

Kommunpapper
18 %

Sékerstallda
obligationer
74 %

Anm.: Det totala vérdet av sékerheter pantsatta for kredit i RIX uppgick till 118 mil-
jarder kronor den 31 december 2015.

Kélla: Riksbanken.
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Krishantering i betalningssystemet

For att sdkerstélla att RIX kan fortsétta att fylla sin roll &ven om det tekniska
systemet skulle fallera, krévs att det finns val fungerande reservrutiner och
att dessa kontinuerligt testas. Detta sker genom att deltagarnai RIX far dva
sig i olika verklighetstrogna scenarier med eventuella anpassningar i rutiner-
na efterdt och identifiering av nya évningar. Under 2015 genomforde Riks-
banken ett tjugotal olika Gvningar av olika omfattning, bade sjdlvstandigt och
tillsammans med deltagarna. Exempelvis genomfordes tvd gemensamma
ovningar med samtliga RIX-deltagare dér scenariot var ett totalstopp i RIX
med péféljande Gvergang till manuella rutiner.

Riksbanken undersokte under &ret om det finns behov av att forstarka
kontinuitetslésningen for RIX for att i ett krislége kunna processa normala
transaktionsvolymer och i forlangningen sannolikt minska de manuella
reservrutiner som finns i dag. Beddmningen var att Riksbanken bor forstérka
kontinuitetslésningen for RIX, och planeringen av ett projekt kommer att
inledas under 2016.

Riksbanken deltog aven aktivt i den samverkan kring kontinuitetsfragor
som finns inom ramen for den finansiella sektorns privat-offentliga samver-
kansgrupp (FSPOS) samt i en évning i FSPOS regi. FSPOS Sektorsdvning
2015 var den tredje och avslutande évningen inom ramen for dess dvnings-
strategi 2012-2015. Det Gvergripande mélet med 6vningarna har varit att
starka formagan att hantera stérningar och avbrott i den finansiella sektorn.

Uppfoljning

Ett av mélen for RIX ror teknisk tillganglighet, det vill siga tiden da syste-
met fungerar och betalningar avvecklas. Detta malvarde ligger pa 99,85
procent. Utfallet for 2015 blev 99,98 procent.

Ett avbrott i RIX och angransande system kan paverka verksamheten pa
olika sétt beroende pa hur omfattande avbrottet & och nér under dagen det
intréffar. Alla avbrott klassificeras enligt en fyrgradig skalas mycket stor
paverkan, stor paverkan, betydande paverkan och liten paverkan. Under 2015
intréffade 1 incident med mycket stor paverkan som innebar att RIX inte
kunde processa betalningar under 24 minuter.

Vartannat & genomfor RIX-enheten en enk&undersokning for att méata
hur néjda anvéndarna av RIX & med Riksbankens service och tjanster. Arets
understkning visade att kundnojdheten & mycket hog da 100 procent &r
nojda eller mycket ngjda, vilket & en 6kning med 6 procentenheter fran forra
undersokningen. Malvéardet ligger pa 80 procent.

Samtliga kostnader for att tillhandahdlla tjansterna i RIX ska finansieras
genom avgifter fran deltagarna. Under 2015 uppgick kostnaderna till
53 miljoner kronor och técktes till 100 procent av avgifter. Detta innebér att
verksamheten under 2015 fullt ut tackte sina kostnader. Sett Gver en tredrspe-
riod (2013-2015) har kostnadstackningen varit 109 procent. Den 1 mars
2015 sanktes avgiften for alla deltagare frn 50 000 kronor till 40 000 kro-
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nor. Den totala till&ggsavgiften, som delas av deltagare med inhemska inték-
ter p&d minst 1 miljard kronor, sanktes frén 2 200 000 till 1 100 000 kronor
per ménad.

Kontantférsorjning

Under 2015 fortsatte Riksbanken att tillhandahdlla sedlar och mynt till ban-
kerna och att félja utvecklingen av vérdet av kontanterna i cirkulation. |
oktober 2015 inledde Riksbanken den férsta etappen i utbytet av Sveriges
sedlar och mynt d& de nya 20-, 50-, 200- och 1 000-kronorssedlarna introdu-
cerades. Infor introduktionen genomférde Riksbanken en stor informations-
kampanj. Riksbanken arbetade under &ret ocksa med praktiska forberedel ser
infor utbytet och har samrédtt med kontantmarknadens aktorer om utbytet.

Utvecklingen av vardet av kontanter i cirkulation

Riksbanken foljer utvecklingen av kontantméngden och bedémer att denna
kommer att fortsatta minska de narmaste dren. Detta beror pa att svenskarna
andrar sina betalningsvanor och anvander andra betalningssétt an kontanter.
Alla @dre sedlar och mynt utom 10-kronan kommer att bli ogiltiga under
2016 och 2017. Det & sannolikt att ocksd detta kommer att paverka kon-
tantméngden eftersom vissa av sedlarna och mynten inte kommer att erséttas
med nya. Det & exempelvis troligt att en del av de kontanter som i dag finns
sparade hos allménheten inte kommer att erséttas av nya

Det totala vardet av kontanterna i cirkulation uppgick till 73 miljarder
kronor vid utgdngen av 2015. Vardet styrs av efterfrdgan pa sedlar och mynt,
som varierar under &ret. Ett annat sitt att beskriva kontantméngden under
aret &r att berdkna ett genomsnitt av vardet den sista dagen per manad under
drets tolv méanader. Detta genomsnittliga varde uppgick till 77 miljarder
kronor under 2015, varav vardet pa sedlar uppgick till 71 miljarder kronor
(se diagram 18) och véardet pad mynt till 5 miljarder kronor (se diagram 19).
Vid utgangen av 2015 uppgick vardet pa sedlar till 68 miljarder kronor och
vardet pA mynt till 5 miljarder kronor (se tabell 3).

Tabell 3Vérdet av sedlar och mynt i cirkulation, miljarder kronor

2011 2012 2013 2014 2015

Totalt vérde den 31 december 100 96 86 83 73
Sedlar 95 91 80 78 68
Mynt 5 5 5 5 5

Totalt varde, genomsnitt under aret 99 94 88 80 77
Sedlar 94 89 83 75 71
Mynt (exklusive minnesmynt) 5 5 5 5 5

Anm.: Uppgifternai tabellen & avrundade.
Kéla: Riksbanken.
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Diagram 18 Genomsnittligt varde av sedlar i cirkulation, miljarder
kronor
120 r
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 19 Genomsnittligt varde av mynt i cirkulation, miljarder kro-
nor
7 r

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Anm.: Uppgifternai diagrammet inkluderar inte vérdet av minnesmynt.
Kélla: Riksbanken.

Sverige far nya sedlar och mynt

| oktober 2015 bdrjade Riksbanken att ge ut nya 20-, 50- och 1 000-
kronorssedlar samt sedlar av den nya valéren 200. Under en tid kommer det
att vara mojligt att betala med béde de aldre och nya sedlarna. Riksbankens
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beddmning, efter kontakter med kontantmarknadens aktérer, &r att intro-
duktionen av de nya sedlarna har fungerat bra, bland annat har distributionen
och anpassningen av utrustning for hantering av sedlar fungerat val. Vid
utgangen av 2015 fanns det nya sedlar till ett varde av 3 miljarder kronor och
aldre sedlar till ett véarde av 63 miljarder kronor (setabell 4).

Tabell 4 Vérdet av sedlar i cirkulation per den 31 december 2015,
fordelat pa nya respektive dldre sedlar (miljoner kronor)

Valor Nya sedlar Aldre sedlar Totalt

20 511 1339 1850

50 397 717 1114

100 Annu inte utgivna 8045 8045

200 932 Inte utgivna 932

500 Annu inte utgivna 49 789 49 789

1000 1073 3125 4198
Minnessedlar 2
Ogiltiga sedlar* 2262
Totalt 2914 63 015 68 193

* Posten ogiltiga sedlar innehdller sedlar som upphorde att vara lagliga betalningsme-
del vid utgangen av 2005 och 2013.

Anm.: Uppgifternai tabellen & avrundade.
Kéla: Riksbanken.

I nfor mationskampanj

Under 2015 genomfdrde Riksbanken en stor informationskampanj med
anledning av att sedd- och myntutbytet startade. Kampanjen genomfordes
viamanga olika kanaler och riktade sig till olika malgrupper, bland annat all-
méanheten, banker, butiker och véardebolag. Riksbanken har i planeringen av
kampanjen samréatt med bland annat bankerna och handeln for att sakerstélla
att de informationskanaler som har valts ska f& god genomslagskraft.

Under augusti och september genomfordes utstéliningar om de nya sed-
larna pé sex olika platser i Sverige med koppling till personerna pé sedlarna.
UtstélIningarna anordnades i samarbete med arrangdrer som har anknytning
till respektive sedels kulturpersonlighet. Utstallningarna dgde rum pa Astrid
Lindgrens Vérld i Vimmerby (20-kronorssedeln), Evert Taubes Varld pa
Liseberg i Goteborg (50-kronorssedeln), biografen Saga i Stockholm (100-
kronorssedeln), Bergmancenter p& Fard (200-kronorssedeln), Birgit Nilsson
museum utanfor Bastad (500-kronorssedeln) och STF Turiststation i Abisko
(1 000-kronorssedeln).

Den 1 oktober erbjods allmanheten att véxla till sig den nya 200-
kronorssedeln p& Riksbanken och titta pa en utstallning om de nya sedlarna.
Denna dag gjorde riksbankschefen Stefan Ingves ocksa det forsta kopet med
en 200-kronorssedel da han kdpte en bok skriven av Astrid Lindgren.
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Riksbankens broschyr ” Sverige fér nya sedlar och mynt” delades under
september ut till de svenska hushdllen. | broschyren finns bland annat in-
formation om de fyra sedlar som kom ut i oktober i & och information om
vad man ska gora med de sedlar som blir ogiltiga. Broschyren & dversatt till
30 sprak. Broschyren finns dven i punktskrift och som cd-skiva och &r teck-
entolkad pa Riksbankens webbplats.

Riksbanken har ocksa tagit fram en informationsfilm om utbytet samt
tryckt material, bland annat klistermarken och affischer, for att underl &ta for
banker och butiker att informera sina kunder om utbytet. Aven utbildnings-
material for bank- och butiksanstéllda samt skolor har tagits fram.

Under dret lanserade Riksbanken appen ”Kolla pengarna’. Appen funge-
rar som ett stod for synskadade som med hjélp av den kan skanna en sedel
och f& valéren uppléast. | appen kan man ocksa ldra sig att kanna igen en akta
sedel och f& information om nér de &ldre sedlarna blir ogiltiga. Det gér &ven
att 1asa Riksbankens broschyr dler att fa den upplast. Broschyren finns ocksa
att lasa pd andra sprék i appen. For att underlatta for synskadade har Riks-
banken &ven tagit fram ett sedelmatt, det vill saga et litet plastkort med vars
hjalp man kan méta langden pd en sedel och darmed faststélla vilken val6r
den har.

Riksbankens webbplats och ”Kolla pengarna’ pa Facebook &r tva andra
kanaler som Riksbanken aktivt anvande under dret for att informera om
sedel- och myntutbytet. Utbytet fick under &ret stor uppmarksamhet i medi-
erna och Rikshankens foretradare for sedel- och myntutbytet deltog i manga
intervjuer. Riksbanken arbetade ocksd aktivt med att informera samhélls-
grupper som kan ha svérare att inhamta information via de gangse kanalerna
for att sakerstélla att alla ges mdjlighet att tadel av information om utbytet.

Overenskommelse ominlésenperiod i bank

Under 2016 kommer de nya 100- och 500-kronorssedlarna samt de nya 1-, 2-
och 5-kronorna att introduceras. Under en period kommer béde de dldre och
de nya sedlarna och mynten att fungera som betalningsmedel i samhéllet
samtidigt. Nio manader efter att de nya sedlarna respektive mynten har intro-
ducerats kommer de ddre att bli ogiltiga. Efter att sedlarna och mynten har
blivit ogiltiga kommer det dock under en tid att vara méjligt att sétta in dem
pé bankkonto.

Bankforeningen och Sparbankernas Riksférbund har, i samrad med fore-
ningarnas medlemmar, under 2015 kommit dverens med Riksbanken om att
ha en inlGsenperiod i bank efter det att det inte langre gar att betala med
sedlarna och mynten. Under nedanstéende perioder kommer bankerna att
hjél pa sina kunder att 16sain sedlar och mynt:
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Valdrer Sistagiltighetsdag Sistainlésendag i bank
Sedlar: 20, 50 och 1 000 kronor | 30 juni 2016 31 augusti 2016

Sedlar: 100 och 500 kronor 30 juni 2017 30 juni 2018

Mynt: 1, 2 och 5 kronor 30 juni 2017 31 augusti 2017

Praktiska forberedelser och samrad kring utbytet

Under 2015 arbetade Riksbanken med olika praktiska forberedelser infor
utbytet och samrédde med kontantmarknadens aktorer, bland annat banker,
handel och vérdebolag. Riksbanken erbjod féretag som tillverkar utrustning
for sedelhantering tillgang till de nya sedlarna for att anpassa sin utrustning.
Riksbanken arbetade ocksa med olika forberedel ser infor nasta steg i utbytet,
dar lagerhdlining och forsdljning av de mynt som ska sméltas ned ar tva
viktiga delar.

Miljoutredning

Riksbanken |at under &ret genomfora en miljéutredning for myntutbytet.
Utredningen belyste vilken sorts miljopaverkan utbytet medfor och hur stor
miljopaverkan &r. Dessutom gjordes en uppskattning av de milj6vinster som
anvandningen av de nya mynten kommer att ge jamfért med nuvarande
mynt.

Inlésen av sedlar och minnesmynt

Sedan Riksbanken ogiltigforklarade 50- och 1 000-kronorssedeln utan folie-
band 2013 har intresset for att 16sa in ogiltiga sedlar varit stort. Riksbanken
réknar med att manga aven fortséttningsvis kommer att vilja 16sa in sedlar
hos Riksbanken. Darfor har Riksbanken under dret effektiviserat den interna
hanteringen och gjort det enklare fér allménheten att 16sa in ogiltiga sedlar
genom att gora det mgjligt att via Riksbankens webbplats fyllai de uppgifter
som behdvs. Vid beddmningen att 16sa in ogiltiga sedlar har Riksbanken,
precis som tidigare, foljt lagen om penningtvétt.

Sedan juni 2015 & det mgjligt for privatpersoner och andra att 16sa in
minnesmynt hos Riksbanken. Tidigare har det enbart varit mgjligt att [6sa in
dem via bankerna, men nu & det &ven majligt att skicka dem till Riksbanken.

Uppfoljning

De svenska sedlarna forfalskades i liten omfattning under 2015 (se tabell 5).
Véardet av de falska sedlar som togs ur cirkulation uppgick till 114 000 kro-
nor, vilket & en viss okning jamfort med 2014, da vérdet pa falska sedlar
som togs ur cirkulation var mycket 1&gt. Antal falska sedlar uppgick till
295 stycken, vilket & nagot fler &n 2014. Narmare hélften av forfalskningar-
na utgjordes av 500-kronorssedlar. Riksbanken far |6pande information om
hur kontantférsdrjningen i samhéllet fungerar genom Riksbankens kontant-
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hanteringsréd och de arbetsgrupper som & knutna till radet. | radet deltar
representanter for banker, bankégda bolag, vardebolag, detaljhandel, fackfor-
eningar och berérda myndigheter. Kontanthanteringsradet hade ett samman-
trade under 2015. Sedel- och myntutbytet var den fraga som huvudsakligen
behandl ades pa motet.

Rikshanken bedtmer att kontantférsorjningen fungerade val under 2015,
att kvaliteten pa sedlarna var god och att det finns ett stort fortroende for
sedlar och mynt i Sverige.

Tabell 5 Antalet sedlar och mynt

2011 2012 2013 2014 2015

Antal sedlar i cirkulation

(miljoner stycken) 343 336 334 325 317
Antal mynt i cirkulation
(miljoner stycken) 1989 1839 1911 1918 1917
Antal forfal skade sedlar
(stycken) 562 533 1048 246 295

Anm.: Uppgifterna om antalet sedlar och mynt i cirkulation avser ett genomsnitt under
dret och & avrundade. | uppgiften om antalet mynt i cirkulation ingér inte minnes-
mynt.

Kélla: Riksbanken.
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Tillgangsforvaltning

Rikshanken férvaltar finansiella tillgangar for att sakerstélla att banken kan
uppfylla sitt lagstadgade mal och utféra sina uppdrag. Givet detta inriktas
tillgdngsforvaltningen pa att uppnd en sa hog langsiktig avkastning som
majligt i forhallande till den risk som tas. Under 2015 kade balansomslut-
ningen med 161,0 miljarder kronor till 663,4 miljarder kronor, framst till
foljd av Riksbankens kop av svenska statsobligationer i syfte att géra pen-
ningpolitiken mer expansiv. Vid &rets slut utgjorde Riksbankens innehav av
vardepapper i svenska kronor 25 procent av Riksbankens tillgangar. Den
dvervagande delen av tillgangarna utgjordes av guld- och valutareserven.
Riksbankens resultat for 2015 blev 2,0 miljarder kronor.

Finansidlatillgangar och skulder

Riksbankens finansidlla tillgangar bestdr av guld- och valutareserven inklu-
sive fordringar p& Internationella valutafonden (IMF), tillgangar knutna till
Rikshankens penningpolitiska verksamhet, vérdepapper utgivna i svenska
kronor och derivatinstrument (se diagram 20).

| likhet med manga andra centralbanker har Riksbanken en guldresarv.
Den harstammar frén tiden med guldmyntfot, da sedlar och mynt kunde l6sas
in mot en viss mangd guld. | dag finns ingen sidan koppling utan guldet &
en finansiel tillgang som i likhet med val utareserven syftar till att sakerstélla
att Riksbanken kan utféra sina uppdrag. Guldreserven bidrar till att motverka
svangningarna i vardet pa val utareserven eftersom priset pa guld inte brukar
folja samma ménster som vérdet pa val utareserven. Guldreserven redovisas
under en egen rubrik i Riksbankens balansrékning.

Valutareserven bestdr av rantebérande vardepapper i utlandsk valuta med
hog likviditet och 1&g kreditrisk, i huvudsak statsobligationer. For att minska
marknadsrisken i valutareserven investerar Riksbanken reserven i flera valu-
tor, &ven sidana som normalt inte anvands for att intervenera pa val utamark-
naden eler for att ge likviditetsstod.

Bland Riksbankens tillgangar finns &ven fordringar pd IMF eftersom
Rikshanken ansvarar for de skyldigheter som féljer av Sveriges deltagande i
fonden. Riksbanken |&nar ut pengar till IMF som i sin tur l&nar ut pengar till
lander med betal ningsbalansproblem (se rutan Internationella &taganden).

Valutareserven och fordringarna pa IMF redovisas i balansrakningen un-
der rubriken Fordringar i utlandsk val uta pa hemmah6rande utanfor Sverige.

Riksbanken héller dven tillgangar i form av vardepapper utgivnai svenska
kronor. Dessa tillgangar bestdr huvudsakligen av de statsobligationer som
Riksbanken kopte under 2015 och redovisas i balansrékningen under
rubriken V ardepapper i svenska kronor utgivna av hemmahdrandei Sverige.
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Diagram 20 Riksbankens finansiella tillgangar i slutet av 2015,
miljarder kronor

Fordringar pa IMF
Lan till 34,1
centralbank
4,9

Véardepapper i SEK
165,9

Valutareserv
420,7

Anm.: Siffrorna i diagrammet visar marknadsvérdet pd Riksbankens finansiella till-
gangar inklusive upplupna rantor.

Kélla: Riksbanken.

For att kunna genomfdra penningpolitiken kan Riksbanken ocksd hdlla sa
kallade penningpolitiska tillgangar. Dessa tillgangar kan besta av de ford-
ringar p& svenska banker som uppstar nar Riksbanken genomfor den pen-
ningpolitiska repan. Sedan hosten 2008 har dock banksystemet ett likvi-
ditetsdverskott, vilket innebér att Riksbanken regelbundet drar in likviditet
fran banksystemet i stédllet for att som tidigare tillfora likviditet. Riksbanken
I8nar huvudsakligen in likviditetsoverskottet antingen via dagslan, s kallade
finjusterande transaktioner, eller genom att emittera riksbankscertifikat.
Inl&ningen innebér att Rikshanken har en skuld till bankerna. Denna skuld
redovisas i balansrékningen under rubrikerna Emitterade skuldcertifikat och
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade till penning-
politiska transaktioner. Riksbanken tillhandahdller dven sa kalade stdende
faciliteter, vilket innebér att bankerna kan 1ana pengar av respektive placera
pengar hos Riksbanken over natten. Denna in- och utldning redovisas i
balansrakningen under posterna Inlaningsfacilitet och Utlaningsfacilitet.

Rikshanken har &ven finansiella skulder i utlandsk valuta till Riksgélden.
Dessa skulder utgors av amerikanska dollar och euro som Riksbanken |8nat
upp fran Riksgdlden i syfte att forstarka valutareserven. Inlaningen fran
Riksgélden redovisas i balansrékningen under rubriken Skulder i utléndsk
valutatill hemmahérandei Sverige.

For att underldtta hanteringen av finansiella risker kan Riksbanken
anvanda derivatinstrument. De derivatinstrument som har positivt varde pa
boksl utsdagen redovisas i balansrakningen under rubriken Ovriga tillgangar,
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medan de derivatinstrument som har negativt vérde redovisas under rubriken
Ovriga skulder.

Forvaltning av guld- och valutar eserven

Guld- och valutareserven skai forsta hand forvaltas sa att Riksbanken alltid
stér redo att uppfylla sina &aganden. | andra hand stravar forvaltningen mot
en god riskjusterad avkastning. Under 2015 beddémde Riksbanken att sam-
manséttningen av guld- och valutareserven var andamasenlig for att méta
Riksbankens uppdrag och samtidigt uppnd en god riskjusterad avkastning.
Den overgripande fordelningen av tillgdngarna i guld- och valutareserven
holls darfor ofrandrad under aret.

Att med kort varsel kunna ge tillfélligt likviditetsstdd i utléndsk valuta &r
det av Rikshankens uppdrag som stéller storst krav p& guld- och valutareser-
vens sammanséttning. Valutareserven hdlls darfor till storsta delen i de valu-
tor dar likviditetsstod kan bli aktuellt och i sadana tillgangar som snabbt kan
omvandlas till likvida medel. Riksbankens uppdrag medfor att val utareserven
& koncentrerad till tillgangar i amerikanska dollar och euro. | slutet av aret
uppgick tillgdngarna i amerikanska dollar och euro till 49 respektive
31 procent av guld- och valutareserven (se diagram 21).

Diagram 21 Guld- och valutar eser vens sammanséttning i slutet av 2015,
miljarder kronor

Anm.: Siffrorna i diagrammet visar marknadsvardet pd guld- och valutareserven
inklusive upplupnarantor.

Kélla: Riksbanken.

For att sprida riskerna och darigenom kunna uppnd en hégre riskjusterad
avkastning placerade Rikshanken under 2015, liksom under tidigare ar, en
mindre del av reserven i andra valutor 8n amerikanska dollar och euro. Dessa
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placeringar utgjordes i huvudsak av brittiska statsobligationer, australiska
stats- och delstatsobligationer och kanadensiska stats- och provinsobliga-
tioner.

Eftersom Riksbankens tillgangar framst bestdr av amerikanska dollar och
euro paverkas bankens resultat av hur vérdet pa dessa tva valutor utvecklas
gentemot den svenska kronan. Effekten pa resultatet motverkas emellertid av
att Riksbanken &ven har skulder i amerikanska dollar och euro. For att ytter-
ligare reducera effekten av valutakursférandringar omvandlades under aret
en del av Riksbankens exponering mot amerikanska dollar till exponering
mot norska kronor med hjalp av sa kallade valutaswappar. En valutaswap &ar
ett avtal om att byta 8taganden i en valuta mot 8taganden i en annan valuta
under en i forvéag bestédmd tidsperiod. Riksbankens valutaexponering i slutet
av aret framgdr av diagram 22.

Diagram 22 Riksbankens valutaexponering i slutet av 2015,
miljarder kronor

Guld
36.2 NOK

GBP
18,8

CAD
12,3

AUD
20,7

Anm.: Siffrornai diagrammet visar Riksbankens valutaexponering inklusive upplupna
rantor. Berakningen av valutaexponeringen baseras pa béde tillgdngar och skulder
(inklusive valutaswappar) och redovisas I diagrammet for Riksbankens nettofordring-
ar

Kélla: Riksbanken.

Pa grund av den internationelIt |8ga rantenivan och en okad risk for stigande
réntor valde Riksbanken att under &ret behalla valutareservens rantekanslig-
het pa en ganska |&g niva kring 3, métt som modifierad duration (se diagram
23). Méttet visar hur kansligt vardet pa ett rantebérande vardepapper &r for
forandringar i rantenivan. En modifierad duration pa 3 innebar att vardet pa
valutareserven sjunker med knappt 3 procent om rantenivan okar med
1 procentenhet, och tvartom om réntan faller med 1 procentenhet.
Guldreservens storlek hdlls oférandrad pd 125,7 ton under 2015.
Riksbankens guldreserv foérvaras hos centralbankerna i Storbritannien
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(Bank of England), Kanada (Bank of Canada), USA (Federal Reserve Bank
of New York), Schweiz (Swiss Nationa Bank) och hos Riksbanken
(sediagram 24). | likhet med tidigare & har Riksbanken under 2015 aven
forvarat guld for annans rékning.

Diagram 23 Valutar eser vens modifierade dur ation 2015
60 r

55
50
45 |
40 |
35

25

2,0

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Anm.: Berdkningen av valutareservens modifierade duration baseras pa béade till-
gangar och skulder och redovisasi diagrammet for Riksbankens nettofordringar.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 24 Guldreservensforvaring i slutet av 2015, ton

SNB
Fed 2,8

BoE
61,4

Kélla: Riksbanken.
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Inom ramarna for Riksbankens reservposition i IMF och |anearrangemanget
NAB betalade Riksbanken ut amerikanska dollar motsvarande 723 miljoner
kronor till IMF. Dessa mede lanade IMF ut till Jamaica, Pakistan och
Ukraina. Genom &terbetalningar fran Dominikanska republiken, Grekland,
Irland, Island, Portugal, Sri Lanka och Ukraina fick Riksbanken tillbaka
dollar motsvarande 3 402 miljoner kronor.

Utover dessa transaktioner kdpte Riksbanken p& IMF:s begéaran samman-
lagt 90 miljoner sérskilda dragningsrétter (SDR) av Pakistan. Dessutom salde
Rikshanken sammanlagt 23 miljoner SDR till Island och Kambodja. Trans-
aktionerna gjordes mot betalning i amerikanska dollar inom Riksbankens
stdende arrangemang att pa IMF:s begéran kopa respektive sidlja SDR
(serutan Internationella dtaganden).

Sammantaget medférde Riksbankens transaktioner med IMF att den out-
nyttjade delen av Sveriges &tagande mot IMF 6kade med 1 382 miljoner
kronor (setabell 6).

Tabell 6 Sverigesfinansiella dtagande gentemot I|MF 2015,
miljoner SDR respektive kronor

SDR SEK
Sveriges maximala dtagande 18 033 210970
Utnyttjat vid arets borjan 767 8969
Forandring under &ret -118 -1382
Utnyttjat vid drets dut 649 7587
Outnyttjad del av dtagandet 17 385 203 383

Anm.: SDR-beloppen & omréknade till bokslutsdagens valutakurs.
Kéla: Riksbanken.

Riksbankens finansiella risker

Rikshankens finansiella riskpolicy faststéller de dvergripande ramarna for
den risk som Riksbanken & beredd att ta i tillgangsforvaltningen. Uppfdlj-
ningen av de risker som Rikshanken exponeras mot sker frémst inom avdel -
ningen foér marknader dér enheten middle office ansvarar for den dagliga
riskkontrollen och for berakningen av avkastningen pd& Riksbankens till-
gangar. Inom Riksbanken finns ocksa en riskenhet, placerad vid stabsavdel-
ningen, som ansvarar fér en dvergripande och oberoende riskkontroll
(se avsnittet Organisation och styrning).

Rikshankens finansiella risker utgérs av likviditetsrisk, marknadsrisk och
kreditrisk. Likviditetsrisk &r risken for att Riksbanken inte kan fullgéra sina
uppgifter och dtaganden for att tillgdngarna i guld- och valutareserven inte
kan avyttras i tid eller endast kan avyttras till ett vésentligt reducerat pris.
Marknadsrisk, som i sin tur kan delas upp i valutarisk, rénterisk och guldpris-
risk, ar risken for att vardet pa Riksbankens tillgangar faller. Kreditrisk &
risken for forluster pa grund av att Riksbankens motparter eller utgivarna av
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de vérdepapper som Riksbanken har investerat i inte fullgér sina finansiella
forpliktelser.

Vid den |6pande uppféljningen av riskernai forvaltningen anvands Value-
at-Risk (VaR) som det huvudsakliga méttet for marknadsrisk. VaR méter den
potentiella férlust som med viss sannolikhet kan uppkomma vid en investe-
ring till foljd av prisrérelser under en bestamd tidsperiod. Mattet baseras pa
historiska data. Avkastningen pa tillgdngarna i valutareserven méats ocksd
med hansyn till den risk som Riksbanken tar vid forvaltningen av dem. Den
riskjusterade avkastningen berdknas med hjélp av en s kallad Sharpekvot.
Mattet anger portfoljens avkastning utdver den riskfria rantan i relation till
dess risk métt som standardavvikel se.

Forutom att 16pande folja upp riskerna i férvaltningen testar Riksbanken
ocksd regelbundet hur kanslig guld- och valutareserven & for ovantade
marknadshandelser. Testerna visar hur mycket vardet kan minska om ett
visst ténkt eller historiskt scenario intréffar.

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

Uppfoljning

Rikshankens kdp av svenska statsobligationer medférde en 6kning av ban-
kens finansidla tillgdngar. Vid utgangen av 2015 uppgick vardet pa Riks-
bankens finansiella tillgangar till 661,9 miljarder kronor, vilket &
161,0 miljarder kronor mer &n vid utgangen av 2014 (se tabell 7). Riksban-
kens finansiella skulder vérderades till 483,9 miljarder kronor och den totala
avkastningen uppgick till —7,0 miljarder kronor.

De penningpolitiska transaktionerna bestod under 2015 av stéende facili-
teter och inldning fran banksystemet via finjusterande transaktioner och
riksbankscertifikat. Inldningen fran banksystemet uppgick vid arets slut till
214,3 miljarder kronor, vilket & en 6kning med 164,5 miljarder kronor i
forhallande till foregdende ar. Okningen forklaras till évervagande dd av
Rikshankens kop av svenska statsobligationer i penningpolitiskt syfte
(seavsnittet Ett fast penningvérde — prisstabilitet). Den 6kade inléningen
forklaras aven av att vardet pa utel 6pande sedlar och mynt minskade med 9,8
miljarder kronor (se avsnittet Kontantforsdrjning) och av att Riksbanken i
april levererade in 4,1 miljarder kronor till statskassan. Under ret medftrde
negativa inldningsrantor att den totala inldningen genererade 435 miljoner
kronor i ranteintakter (se tabell 7). Den genomsnittliga inlaningen via riks-
bankscertifikat och finjusterande transaktioner uppgick under aret till 81,9
respektive 48,8 miljarder kronor.
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K 6p av svenska statsobligationer

Under &ret kopte Riksbanken svenska statsobligationer till ett nominellt
vérde om sammanlagt 135 miljarder kronor i penningpolitiskt syfte. Obliga-
tionskdpen genomfordes pa andrahandsmarknaden vid sammantaget 36 auk-
tionstillfallen (se diagram 25). Innehavet av svenska statsobligationer paver-
kades negativt av den svenska ranteutvecklingen och genererade en avkast-
ning om —2,0 miljarder kronor. Vid arets slut uppgick marknadsvérdet pa
Riksbankens innehav av vérdepapper i svenska kronor till 165,9 miljarder
kronor.

Diagram 25 Riksbankens kép av svenska statsobligationer 2015,

miljarder kronor
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Anm.: Diagrammet visar det nominella vérdet av Riksbankens kop av svenska stats-
obligationer under aret.

Kélla: Riksbanken.

Forvaltning av guld- och valutar eserven

Marknadsvardet pa guld- och valutareserven (inklusive nettofordringar pa
IMF) var 464,7 miljarder kronor vid arets slut. Reserven bestod av tillgangar
i utléndsk valutatill ett vérde av 420,7 miljarder kronor, guld till ett vérde av
36,2 miljarder kronor och nettofordringar pa IMF till ett varde av 7,8 miljar-
der kronor (setabdl 7).

Avkastningen pa valutareserven uppgick till -6,8 miljarder kronor. Den
negativa avkastningen beror huvudsakligen pa att valutorna i valutareserven
forsvagades i genomsnitt mot kronan under dret. Den samlade valutakurs-
effekten, det vill séga avkastning hanforlig till valutakursférandringar, upp-
gick till —7,4 miljarder kronor eler —2,9 procent. Under aret var rantel&get
generdllt 1&gt pd de marknader dar Riksbanken placerade sina tillgangar.



TILLGANGSFORVALTNING

Dettai kombination med sma ranterorelser medférde att avkastningen exklu-
sive valutakurseffekter uppgick till 0,6 miljarder kronor eler 0,7 procent.

Priset p& guld méts vanligen i amerikanska dollar, och under 2015 mins-
kade guldpriset uttryckt i dollar med 10,5 procent (se diagram 26). Eftersom
dollarn stérktes gentemot den svenska kronan minskade dock guldpriset i
kronor raknat endast med 3,4 procent. Vardet pa Riksbankens guldinnehav
minskade darmed med 1,3 miljarder kronor under aret.

Tabell 7 Avkastning i Riksbankens tillgangsfor valtning 2015,
miljoner kronor

Avkastning
exkl. valuta-
Tillgangar Skulder Avkastning  kur seffekter

Guld- och valutareserv

inkl. IMF 491043 267 891 -7530 596
Guldreserv 36 241 - -1288 -
Valutareserv 420 684 241579 -6 761 593
IMF 34118 26 312 519 3

Derivatinstrument 19 974 2097 167

Penningpolitiska

transaktioner 2 214 342 435 435
Stdende faciliteter - 96 1 1
Finjusteringar 1 70 826 177 177
Riksbank scertifikat 1 143 420 257 257

Lantill centralbank 4867 645 4 4

Véardepapper i SEK 165 928 - —2042 —2042

Totalt 661 859 483 852 —7 036 -840

Anm.: Berakningen av avkastningen baseras pa béade tillgdngar och skulder och redo-
visas i tabellen for Riksbankens nettofordringar.

Kélla: Riksbanken.

Under dret holls Riksbankens skuld till Riksgalden oférandrad i nominella
belopp. Véardet pa denna skuld okade dock med 12,3 miljarder kronor till
foljd av valutakursforandringar och var 241,6 miljarder kronor vid drets slut
(se tabell 7). Lanen i amerikanska dollar och euro uppgick vid arsskiftet till
79 respektive 21 procent av skulden till Riksgélden.

Vardet pd Riksbankens fordringar pa IMF var vid arets slut 34,1 miljarder
kronor medan vardet p& bankens skulder till IMF var 26,3 miljarder kronor.
Avkastningen pa nettofordringarna uppgick under aret till 3 miljoner kronor,
exklusive valutakurseffekter (setabell 7).

Vid arsskiftet var det samlade vardet pa Riksbankens derivatinstrument
(exklusive Riksbankens swapavtal med Ukrainas centralbank) negativt och
utgjorde en skuld p& 1,0 miljard kronor. Avkastningen pa derivatinstrumen-
ten exklusive valutakurseffekter uppgick till 167 miljoner kronor under aret
(setabdl 7).
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Diagram 26 Guldprisets utveckling 2015
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Anm.: Ett uns motsvarar ungefér 31 gram.
Kélla: Riksbanken.

| september 2015 ingick Riksbanken et sex manader |angt swapavtal med
Ukrainas centralbank (se rutan Internationella dtaganden). Den utlaning i
amerikanska dollar mot sdkerhet i ukrainska hryvnia som Riksbanken erbjod
Ukrainas centralbank ingdr som en del av posten Banktillgodohavanden, 18n
och vardepapper pa balansrékningens tillgangssida (se avsnittet Balansrak-
ning och resultatrékning). Riksbanken finansierade utlaningen av dollar
genom att sdljatillgangar i valutareserven. Utlaningen till Ukraina paverkade
Rikshankens rantenetto positivt med ett bel opp motsvarande 4 miljoner kro-
nor.

Analys av valutar eser vens forvaltning

Rikshankens forvaltning av valutareserven utvérderas genom att man jamfor
den riskjusterade avkastningen pa valutareserven med en motsvarande av-
kastning pa en s kallad referensportfolj. Referensportfoljen & sammansatt
av sidana vardepapper som Riksbanken skulle halla for att enbart kunna
utféra sina uppdrag och utan hénsyn till avkastningen. Under 2015 bestod
referensportféljen dérfor uteslutande av 60 procent amerikanska och
40 procent tyska statsobligationer vars samlade réntekénslighet, matt som
modifierad duration, var 4,0. Den riskjusterade avkastningen beraknas bade
exklusive och inklusive valutakurseffekter.

Avkastningen pa valutareserven exklusive valutakurseffekter uppgick till
0,7 procent under &ret. Motsvarande avkastning pa referensportfoljen upp-
gick till 0,6 procent. Den hogre avkastningen pa val utareserven beror framst
pa att reserven delvis var investerad i Australien, Kanada och Storbritannien.
Under dret medférde dessutom den l&gre rantekansligheten i valutareserven
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att risken i valutareserven var l&gre an i referensportféljen. Risken i valutare-
serven uppgick till 2,0 procent métt som standardavvikelse utan hansyn till
valutakurseffekter, medan risken i referensportfoljen uppgick till 2,6 procent.

Om man justerar avkastningen for standardavvikelsen blir avkastningen
pa valutareserven higre an avkastningen pa referensportfoljen. Matt som
Sharpekvot uppgick den riskjusterade avkastningen pa val utareserven till 0,4
medan motsvarande varde for referensportfoljen var 0,3.

Den riskjusterade avkastningen pa valutareserven var dock |agre dn mot-
svarande vérde for referensportfoljen nér hansyn tas till valutakurseffekter.
Métt i svenska kronor uppgick den riskjusterade avkastningen pa valuta-
reserven till —0,3 medan motsvarande vérde for referensportféljen var 0,5.
Att valutareserven fick ett Iagre varde berodde framst pa att forstarkningen
av den amerikanska dollarn gav en storre positiv effekt pa referensportfoljen
an pavalutareserven.

Marknadsrisker i Riksbankens finansiella tillgangar och skulder

Den totala marknadsrisken i Riksbankens finansidlla tillgangar och skulder,
matt som VaR med en konfidensnivd om 99 procent och en tidsperiod pa
10 dagar, var i genomsnitt ndgot hogre under 2015 an under foregdende &r.
Den hogre marknadsrisken orsakades huvudsakligen av att valutakursrérel-
serna var storre. Som mest uppgick marknadsrisken till 11,3 miljarder kronor
under aret (se diagram 27).

Den okade volymen tillgangar, till féljd av Riksbankens kop av svenska
statsobligationer, medférde att ranterisken 6kade under dret. Aven en hogre
modifierad duration i innehavet av svenska statsobligationer jamfért med den
modifierade durationen i valutareserven medférde en ¢kad rénterisk. Den
modifierade durationen i Riksbankens totalainnehav av svenska véardepapper
uppgick till 5,2 vid drets slut. Att ranterisken har 6kat kan &ven askadliggtras
genom att ange den véardeminskning i kronor som skulle félja av 1 procen-
tenhets hogre rantenivd. Sammantaget ckade réanterisken méatt pa detta sitt
frén 6,6 till 14,0 miljarder kronor under aret.

Kostnader for tillgangsfor valtningen

| kostnaderna for tillgangsforvaltningen ingdr saval kostnader for att forvalta
guld- och valutareserven som kostnader for att genomfora penningpolitiken.
Dessa kostnader uppgick under aret till 101 miljoner kronor, vilket kan jam-
foras med 97 miljoner kronor under 2014 (se avsnittet Balansrékning och
resultatrékning).
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Diagram 27 Value-at-Risk for guld- och valutar eserven (exklusive
nettofordringar pa | M F) och véar depapper i svenska kronor 2015,
miljarder kronor
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Anm.: Sett 6ver hela aret svarade valutakursforandringar for det storsta bidraga till den
totalarisken. Periodvis var den totala risken lagre an valutarisken, vilket beror pa att évriga
risker motverkade valutarisken. Berdkningen av marknadsrisken baseras pa bade tillgangar
och skulder och redovisas i diagrammet for Riksbankens nettofordringar. Marknadsrisken
Okar normalt under perioder da det & oroligt pd de finansella marknaderna. Under den
finansiella krisen 2008-2009 uppgick guld- och valutareservens totala VaR som mest till
25,9 miljarder kronor.

Kéalla: Riksbanken.

Balansrakningens sammanséttning

Manga &tgarder som Rikshanken vidtar paverkar balansrakningen. Det inne-
bér att storleken pd och sammansattningen av balansrakningen varierar Gver
tiden. Under dret dkade balansomslutningen med 161,0 miljarder kronor till
663,4 miljarder kronor, huvudsakligen till foljd av Riksbankens kop av
svenska statsobligationer. Riksbankens eget kapital (inklusive drets resultat
och vérderegleringskonton) minskade med 11 884 miljoner kronor till
97 524 miljoner kronor, framst till foljd av att vardet pa guld- och valutare-
serven minskade. Diagram 28 visar balansrékningens sammanséttning vid
slutet av 2014 och 2015.
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Diagram 28 Riksbankens balansr 8kning i slutet av 2014 respektive 2015,
miljarder kronor
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500 - I tillgangar och skulder
400 O Guld- och valutareserv
i ovrigt resp. upplaning
[ i utl. valuta
300 @ Svenska tillgdngar och
skulder
200 F
— — m Ovriga tillgdngar och
skulder
100 F
B Eget kapital och
o L = varderegleringskonton

Tillgdngar Skulder Tillgdngar Skulder
2014-12-31 2015-12-31
Kéla: Riksbanken.

Den Gvervagande delen av Rikshankens tillgangar, 74 procent, utgjordes av
guld- och valutareserven (varav 5 procent & fordringar pd IMF) medan
25 procent bestod av innehav av svenska vardepapper. Den storsta delen av
balansrékningens skuldsida (Riksbankens skulder och eget kapital), 36 pro-
cent, utgiordes av upplaning till valutareserven frén Riksgdlden medan
34 procent bestod av svenska skulder, frémst till Riksbankens motparter i
form av inlaning (inl&ningsfacilitet, finjusterande transaktioner och emitte-
rade riksbankscertifikat). Dessa tillgangar och skulder redovisas narmare i
avsnittet Finansiellatillgangar och skulder.

Sedlar och mynt utgjorde 11 procent av balansrékningens skuldsida,
medan vérderegleringskonton och eget kapital svarade for 15 procent. Posten
Sedlar och mynt beskrivs néarmare i avsnittet Kontantforsorjning. Ovriga
tillgngar och skulder redovisas narmare i avsnittet Balansrakning och
resultatrékning.

Under &ret fortsatte Riksbanken att analysera vilken resultatutveckling
som & mdjlig under de ndrmaste &ren med tanke pa de effekter som utveck-
lingen av vaxelkurser och internationella rantor kan ha pa Riksbankens till-
géngar. De senaste &rens ldga rantor medfor att direktavkastningen pa
Riksbankens utlandska vardepapper & 18g. Om rantorna forblir |aga kommer
direktavkastningen ocksa att forbli 1&g. Om rantorna i stéllet borjar stiga
kommer direktavkastningen gradvis att stiga, men samtidigt kommer vérdet
pa vardepapperna att sjunka, vilket forsamrar den totala avkastningen i till-
gangsforvaltningen. Analysen visar sdledes aft Riksbanken under den
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kommande femarsperioden forvantas fa ett resultat som & vasentligt lagre an
vad som var fallet under den foregéende femarsperioden, oavsett om rantorna
forblir lagaeler stiger. | det senare fallet kan Riksbanken komma att uppvisa
betydande forluster. Om detta intréffar kommer Riksbankens méjligheter att
l&mnautdelning till staten att minska.

Aven de kop av svenska statsobligationer som Riksbanken genomférde
under 2015 kommer att péverka resultatet framéver negativt och ytterligare
begransa méjligheten att 1amna utdelning till staten. Da obligationerna kop-
tes till rantor nara O procent kommer avkastningen pa dessa vardepapper att
vara l&g. Det som pa sikt kommer att ha storst betydelse for resultatet &r
darfor kostnaden for att finansiera innehavet av obligationerna och hur kost-
naden utvecklas. Obligationsinnehavet finansieras genom 6kad inlaning fran
bankerna. Kostnaden for denna bestams av rantan pa Riksbankens inlaning i
form av riksbankscertifikat (reporéntan), finjusterande transaktioner (repo-
réantan minus 0,10 procentenheter) och inlaningsfaciliteter (reporantan minus
0,75 procentenheter). Repordntan &r fér nérvarande negativ, vilket innebér att
inlaningen fran bankerna bidrar positivt till Riksbankens resultat. Nar repo-
réntan borjar hojas kommer finansieringskostnaden for innehavet av statsob-
ligationer att 6ka, vilket paverkar resultatet negativt.

De buffertar i form av orealiserade vinster som har byggts upp pa varde-
regleringskonton under senare &r kan visa sig ha betydelse for att skydda
Rikshankens eget kapital om marknadsréntorna stiger under de nédrmaste
aren. Det & dock viktigt att Riksbanken i ala lagen har tillrackligt med
resurser for att sjdlvsténdigt kunna utféra sina uppdrag. Den nuvarande stor-
leken pa eget kapital beddms vara tillracklig for att genomfora redan beslu-
tade kompletterande penningpolitiska &tgéarder och aven for att vidta ytter-
ligare &tgarder utan att &ventyra Riksbankens finansiella oberoende.

Balansrakningens sammansattning, resultat och seignorage

Riksbankens resultat beror pa avkastningen pa bankens tillgangar, kostna-
derna for bankens skulder och kostnaderna for att bedriva verksamheten.
Resultat & dock inget entydigt begrepp. Det finns flera sétt att berékna resul-
tatet av Riksbankens verksamhet och olika métt anvands i olika samman-
hang.

Det bredaste resultatmattet kan benamnas totalt resultat och beskriver hur
Riksbankens eget kapital (inklusive vérderegleringskonton) férandrats under
aret. Under 2015 minskade det egna kapitalet med 11 884 miljoner kronor. |
och med att det egna kapitalet minskade med 4 100 miljoner kronor nér
Riksbanken under dret betalade utdelning till staten uppgick det totala resul-
tatet for 2015 till —11 884 + 4 100 = —7 784 miljoner kronor.

Det totala resultatet kan delas upp i olika bestndsdelar. Ett sétt & att
skiljaresultat som &r realiserade frén sddana som &r orealiserade. Redliserade
resultat uppstar till exempel nar Riksbanken far ranta p& banktillgodohavan-
den och vérdepapper, ndr man sédljer vardepapper som man tidigare kopt,
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dler nar man betalar ut 16ner. Orealiserade resultat uppstar nar vérdet pa
tillgangar som banken fortfarande &ger férandras, till exempel om priset pa
guld férandras. Ett annat sétt att dela upp Riksbankens resultat &r att separera
sadant som kan harledas till rantor och vardepappersinnehav fran sddant som
ar relaterat till guld- och valutainnehav.

| tabell 8 har 2015 &rs totala resultat pA—7 784 miljoner kronor delats upp
i fyra delar. Det realiserade resultatet fran rantor och vardepapper uppgick till
1 132 miljoner kronor. Har ingdr Rikshankens ranteintakter och réantekostna-
der samt nettoresultatet av samtliga transaktioner och nedskrivningar som
avser vardepapper. Dessutom ingdr posten ovriga intakter, i huvudsak utdel-
ning pa& Riksbankens aktier i BIS och avgifter frn anvandarna av betalnings-
systemet RIX, och kostnader for personal, administration och avskrivningar.
Det realiserade resultatet fran guld- och valutatransaktioner, inklusive ned-
skrivningar, uppgick till 822 miljoner kronor. Det orealiserade resultatet till
foljd av stigande rantor uppgick till —2 720 miljoner kronor medan det som
orsakades av fallande guld- och valutakurser uppgick till =7 018 miljoner
kronor.

Tabell 8 Resultatmatris, miljoner kronor

Rantor och Guld och

var depapper valuta

Realiserat resultat 1132 822
Oredliserat resultat -2720 -7018

Kélla: Riksbanken.

Rikshankens redovisade resultat, det vill séga det som tas upp i Riksbankens
resultatrakning, omfattar allt resultat som har realiserats frén rantor och
vardepapperstransaktioner liksom frdn guld- och valutatransaktioner.
Riksbankens redovisade resultat for 2015 uppgick saledes till 1 132 + 822 =
1 954 miljoner kronor.

Det resultat som ligger till grund for vinstutdelningen till staten, Riks-
bankens utdelningsgrundande resultat, omfattar sdval realiserat som oreali-
serat resultat kopplat till réntor och vérdepapper, men exkluderar allt resultat
som hérror frén guld och valuta. Det utdel ningsgrundande resultatet for 2015
uppgick sdledes till 1 132 — 2 720 = —1 588 miljoner kronor. Storleken pa
sidva utdelningen f&r man fram genom att berdkna genomsnittet av det
utdel ningsgrundande resultatet for de senaste fem &ren och multiplicera detta
med 80 procent. En sammanstdlining éver hur de olika resultatmatten
forhdller sig till varandrafinnsi tabell 9.

Vad é&r seignorage?

Rikshankens seignorage & den del av Riksbankens redovisade resultat som
kommer frén ratten att ge ut sedlar och mynt. Vérdet av alla uteldpande
sedlar och mynt & upptaget som en skuld i Riksbankens balansrékning. Vid
utgdngen av 2015 uppgick detta vérde till 73 451 miljoner kronor.
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Riksbanken betalar ingen ranta pd denna skuld, men har kostnader for
hanteringen av sedlar och mynt. Av Riksbankens totala kostnader for
personal, administration och avskrivningar pa 887 miljoner kronor utgjorde
263 miljoner kronor kostnader for hanteringen av sedlar och mynt.

Tabell 9 Resultatmatt 2015, miljoner kronor

Utdelnings-
Totalt Redovisat grundande
Réntei ntakter 4936 4936 4936
Réntekostnader -2164 -2164 -2164
Nettoresultat av finansiella transaktioner och
nedskrivningar —45 —45 -867
varav forsdljningar av vérdepapper 1771 1771 1771
respektive guld och valuta 2720 2720
varav nedskrivningar av vérdepapper -2 638 -2 638 -2 638
respektive guld och valuta -1898 -1898
Nettoresultat av vardeférandringar
(orealiserat resultat) -9738 2720
varav vardeforandringar pa vardepapper -2720 -2720
respektive guld och valuta -7018
Ovrigaintakter 114 114 114
Summa nettointékter -6 897 2841 —701
Per sonal- och administrationskostnader
samt avskrivningar -887 887 887
varav kostnader for hantering av sedlar och
mynt —263 —263 —263
0Ovriga kostnader —624 —624 —624
Aretsresultat -7784 1954 -1588

Kélla: Riksbanken.

Genom att ge ut sedlar och mynt kan Riksbanken finansiera tillgangar med
samma vérde, men Riksbanken har inga 6ronmarkta tillgngar som exakt
svarar mot posten sedlar och mynt. N&r man uppskattar intakterna fran dessa
tillgangar gors darfor en schablonberdkning. Eftersom sedel- och mynt-
stockens genomsnittliga andel av balansomslutningen var 12,9 procent, antas
att 12,9 procent av intakterna kommer fran de tillgangar som svarar mot sed-
lar och mynt. Beréknat pa detta sétt kan 579 miljoner kronor av Rikshankens
totala ranteintakter fran tillgangar pa 4 500 miljoner kronor (4 936 miljoner
kronor exklusive ranteintakter avseende inldning frén Riksbankens motparter
pa 436 miljoner kronor) sigas komma fran dessa tillgangar. Pa samma sétt
kan 578 miljoner kronor av det totala nettoresultatet av finansiella tran-
saktioner, exklusive nedskrivningar, pa 4 491 miljoner kronor anses komma
fran de tillgangar som svarar mot sedlar och mynt. Summan av Riksbankens
intakter och kostnader som kan hanforas till sedlar och mynt uppgick sdledes
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till 579 + 578 — 263 = 894 miljoner kronor. Det &r detta bel opp som bendmns
Riksbankens seignorage.

Arets seignorage var 118 miljoner kronor hégre &n motsvarande vérde for
rakenskapsiret 2014. Att seignoraget var hogre trots att den genomsnittliga
sedel- och myntstockens andel av balansomslutningen minskade med
4,1 procentenheter forklaras av att Riksbankens rénteintékter och nettoresul-
tat fran finansiella transaktioner, exklusive nedskrivningar, var hogre an
under féregdende &r.
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BALANSRAKNING OCH
RESULTATRAKNING

Redovisningsprinci per

Rikshankens balansrékning och resultatrékning har uppréttats enligt riks-
banksagen med tillampning av Regler for bokforing och &rsredovisning i
Sveriges riksbank som faststélldes av direktionen den 7 december 2011
(dnr 2011-780-ADM) och tréddei kraft den 31 december 2011.

Reglerna for 16pande bokforing hanvisar till forordningen (2000:606) om
myndigheters bokféring, och reglerna for arsredovisning hanvisar till
Europeiska central bankssystemets riktlinjer for redovisning (ECB/2010/20).
Rikshanken ska enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu &r
aktuella tilldmpa Europeiska centralbankssystemets (ECBS) riktlinjer for
redovisning.

Andrade redovisningsprinciper
Inget byte av redovisningsprinciper har gjorts under 2015.

Grundlaggande redovisningsprinciper

Foljande grundldggande redovisningsprinciper har tillémpats:
Redovisningen ska aterspegla den ekonomiska verkligheten och praglas
av Oppenhet.
Vérderingen av tillgdngar och skulder liksom resultatavrékningen ska
préglas av forsiktighet.
Tillgangar och skulder ska justeras sa att hansyn tas till handelser som
intraffar mellan rakenskapsarets utgng och den dag da direktionen

godkanner arsredovisningen, forutsatt att dessa handelser paverkat var-
det patillgdngarnaeller skulderna per bokslutsdagen.

Vid varderingen av tillgangar och skulder ska det forutsittas att verk-
samheten kommer att fortsétta.

Inkomster och utgifter ska redovisas som intakter och kostnader pa den
redovisningsperiod da de intjanas eller uppkommer oavsett tidpunkten
for betalning.

Kriterierna for vérdering av balansrékningsposter och for resultat-
avrékning ska tillampas konsekvent.

Redovisning av tillgangar och skulder

Tillgdngar och skulder redovisas i baansrékningen endast om det &
sannolikt att ett eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till
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tillgangen eller skulden kommer att utgora ett flode till eler fran Riksbanken
och att i princip allarisker och réttigheter med anknytning till tillgangen eller
skulden har Gverlatits.

Affarsdagsredovisning

Valutatransaktioner och vardepapperstransaktioner bokférsi balansrékningen
pa likviddagen. Realiserade vinster och forluster fran nettoforsaljningar bok-
fors pa affarsdagen.

Varderingsregler for balansrékningen

Guld och vardepapper varderas till de valutakurser och priser som rader pa
bokslutsdagen. Nedanstdende valutakurser anvandes for omvardering vid
arets slut. | tabellen nedan har kurserna avrundats till fyra decimaler:

2015-12-31 2014-12-31

EUR/SEK 9,1689 9,4807
USD/SEK 8,4424 7,8274
GBP/SEK 12,4471 12,1991
AUD/SEK 6,1482 6,4059
CAD/SEK 6,0860 6,7585
SDR/SEK 11,6989 11,3404
UAH/SEK 0,3514 -
NOK/SEK 0,9539 1,0463
JPY/SEK 0,0702 0,0653

Fordringar, tillgodohavanden och skulder véarderas till det nominella vérdet.
Belopp i utléndsk valuta omréknas till bokslutsdagens val utakurs med undan-
tag for fordringar och skulder som redovisas under posterna Ovriga till-
gangar och Ovriga skulder. Dessa véarderas till affarsdagens val utakurs.

Aktier och andelar vérderas till anskaffningsvérdet.

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar varderas till anskaff-
ningsvérdet och skrivs av enligt plan. Avskrivningstiden for byggnader &r
50 & och for Gvriga fastighetsanlaggningar 5-10 ar. Avskrivningstiden for
maskiner och inventarier inklusive datorer & 37 &r. Direkta personalkostna-
der som kan hénforas till egenutvecklade it-investeringar réknasin i anskaff-
ningsvardet for tillgangen.

Rever serade transaktioner

Repoavtal redovisas som |anetransaktioner i stéllet for att paverka vardepap-
pers- eler guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forsdljning av
tillgangar, sdsom vardepapper och guld, dar siljaren samtidigt forbinder sig
att kopa tillbaka motsvarande tillgangar till ett Gverenskommet pris vid en
framtida tidpunkt.
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De tillgdngar som Rikshanken lamnar som sikerhet vid inlaningsrepor
redovisas &ven i fortséttningen i balansrékningen och vérderas enligt de
regler som géller for Riksbankens dvriga vérdepappers- och guldinnehav.
Belopp som motsvarar erhdllen kopeskilling redovisas som skuld, och de
overforda tillgangarna redovisas inom linjen.

Tillgdngar som Riksbanken erhdller vid utlaningsrepor redovisas inte i
balansrakningen eftersom de &r att betrakta som sakerhet for 1an. Belopp som
motsvarar erlagd kdpeskilling redovisas som en fordran. Skillnaden mellan
repans bada likvidbel opp (avista och termin) periodiseras 6ver repans |Gptid.

Transaktioner som genomfdrs inom ramen for avtal om automatiserade
repor redovisas i balansrdkningen endast om sdkerhet stéllts i form av kon-
tanter som inbetalatstill ett konto hos Riksbanken.

Sedlar och mynt

Balansraékningsposten Utel6pande sedlar och mynt motsvaras av det homi-
nella vérdet och berdknas genom att vérdet motsvarande de sedlar och mynt
som Riksbanken har tagit emot fran tillverkarna reduceras dels med vardet
motsvarande de sedlar och mynt som ingér i Riksbankens lager, dels med
vérdet motsvarande de sedlar och mynt som Riksbanken har makulerat och
avskrivit. Utelpande sedlar och mynt som har upphort att vara lagliga betal -
ningsmedel fors till resultatrakningen senast d& dessa inte langre 16ses in av
Rikshanken. De ska dock féras till resultatrékningen tidigare om endast ett
mindre belopp forvantas dtersta att 16sa in och det samtidigt gors en avsétt-
ning for detta belopp. Utedpande minnesmynt och minnessedlar ska foras
till resultatrakningen nér utgavan varit utelpandei Gver tio ar.

Resultatavrakning

Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultatrékningen.
Orealiserade vinster fors till ett varderegleringskonto i balansrékningen.
Orealiserade forluster fors till resultatrékningen om de Overstiger oreali-

serade vinster som eventuellt tidigare finns bokforda pa det korresponde-

rande varderegl eringskontot. Orealiserade forluster som fors till resultatrak-
ningen far inte dterféras mot nya orealiserade vinster de p&féljande aren.

Orealiserade forluster i ett visst vardepapper, en viss valuta eler guld nettas

inte mot orealiserade vinster i andra vérdepapper, valutor eller guld.
Overkurser och underkurser pa forvarvade vérdepapper beréknas och

redovisas som en del av rénteintakterna och skrivs av under vérdepapperens
aterstéende 16ptid.

Transakti onskostnader

For guld, instrument i utlandsk valuta och vérdepapper anvands genomsnitts-
metoden dagligen for att faststalla anskaffningskostnaden for sdlda poster nar
valutakurs- och priseffekter berdknas. Vid nettoférvérv av valuta och guld
l&ggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvérv av varje
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enskild valuta och guld till den foregéende dagens innehav sa att ett nytt vagt
genomsnitt av valutakursen eler guldpriset erhdlls. Vid nettoférsaljning
berdknas det realiserade resultatet baserat pa den genomsnittliga anskaff-
ningskostnaden den foregaende dagen for innehavet i frga.

Derivatinstrument

Derivatinstrument vérderas kontrakt for kontrakt inom varje grupp av deri-
vatinstrument. Grupper med positivt varde redovisas som tillgang och grup-
per med negativt véarde som skuld.

Valutaterminer bokférs till ett vérde som motsvarar kontraktets valuta-
belopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och afférsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affarsdagens valutakurs (avista) och
den avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rénta under kontraktets
loptid. Pa affarsdagen bokfors sdld valuta, multiplicerad med skillnaden
mellan afférsdagens valutakurs (avista) och den genomsnittliga anskaffnings-
kursen, som realiserat resultat.

Avistaledet i valutaswappar bokfors pa likviddagen till affarsdagens valu-
takurs (avista). Terminsledet i valutaswappar bokférs pa samma Sitt som
valutaterminer, det vill sagatill ett vérde som motsvarar kontraktets valuta-
belopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och afférsdagens
valutakurs (avista). Skillnaden mellan affarsdagens valutakurs (avista) och
den avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rénta under kontraktets
loptid. Till skillnad frén vid valutaterminer uppkommer inga realiserade
valutakursresultat vid bokféring av valutaswappar.

Ranteswappar bokfors, for bade de inkommande och utgdende transak-
tionerna, till ett vrde som motsvarar skillnaden mellan kontraktets nomi-
nella belopp och det nominella bel oppet omréknat till bokslutsdagens pris.
Det framréknade beloppet omréknas till kronor med bokslutsdagens valuta-
kurs.

Guldoptioner bokfors pa affarsdagen till ett belopp som motsvarar erlagd
alternativt erhdllen premie. Vid bokslut justeras det bokforda vardet till et
vérde som motsvarar kontraktets antal uns omréknat till bokslutsdagens
optionspris och valutakurs. Optionspriset berdknas utifrén en vedertagen
berékningsmodell.

Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat resultat till ett belopp som
motsvarar det varde som beréknats vid den dagliga avrékningen.
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Balansrakning

Miljoner kronor

Tillgangar
2015-12-31 2014-12-31
Guld Not 1 36 241 37529
Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande utanfér Sverige
Fordringar p&IMF Not 2 34115 34684
Banktillgodohavanden, 1&n och véardepapper Not 3 422 854 414 156
456 969 448 840
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverigerelaterad till
penningpolitiska transaktioner
Utléningsfacilitet Not 4 _ 33
- 33
Vardepapper i svenska kronor utgivna
av hemmahorandei Sverige Not 5 163 762 11126
Ovrigatillgangar
Materiella och immateriella Not 6 670 671
anlaggningstill gangar
Finansiela tillgéngar Not 7 522 522
Derivatinstrument Not 8 - —
Forutbetal da kostnader och Not 9 4900 3323
upplupna intékter
Ovrigatill gngar Not 10 317 357
6 409 4873
Summa tillgangar 663 381 502 401




Skulder och eget kapital
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Uteldpande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverigerelateradetill
penningpolitiska transaktioner

Inl&ningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Emitter ade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor till
hemmahorande utanfér Sverige

Skulder i utlandsk valuta till
hemmahorandei Sverige

M otpost till sarskilda dragningsr atter

som tilldelatsav IMF

Ovrigaskulder

Derivatinstrument

Upplupnakostnader och forutbetalda intékter
Ovriga skulder

Avsattningar

Varder egleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Aretsresultat
Summa skulder och eget kapital

Not 11
Not 12

Not 13
Not 14

Not 15

Not 16

Not 17

Not 18

Not 19
Not 20
Not 21

Not 22
Not 23

Not 24
Not 25

2015-12-31 2014-12-31
68 193 77887
5258 5337
73451 83224
96 130
70826 14673
70922 14 803
143 420 35004
8292 1983
240 537 228 331
26310 25504
1619 2905
1174 1063
39 64
2832 4032
93 112
43373 53111
1000 1000
51197 52 030
52 197 53030
1954 3267
663 381 502 401

Inom linjen férda poster, se not 37.
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Resultatrakning

Miljoner kronor

Réntei ntakter
Réntekostnader

Nettoresultat av finans ella transaktioner och
nedskrivningar

Avgifts- och provisions ntékter
Avgifts- och provis onskostnader
Erhallna utdel ningar
Ovrigaintakter

Summa nettointakter

Personalkostnader

Administrationskostnader

Avskrivningar av materiella och immateriela
anlaggningstill gangar

Sedd - och myntkostnader

Summa kostnader

Aretsresultat

Not 26
Not 27

Not 28
Not 29
Not 30
Not 31
Not 32

Not 33
Not 34

Not 35
Not 36

2015 2014
4936 4193
-2 164 -1761
45 1631
53 64
_18 -15
45 39
34 33
2841 4184
-379 -361
-338 322
-51 62
-119 -172
-887 917
1954 3267
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Kassafl6desanalys

Miljoner kronor

LOPANDE VERK SAMHET 2015-12-31 2014-12-31

Kassaflode fran den I6pande verksamhetens resultat

Erhallnarantor 3238 4458
Betalda réntor -2103 -1573
Erhallet netto av finans ellatransaktioner 4491 1921
Erhallna avgifter och provisioner 53 64
Betal da avgifter och provisioner -18 -15
Ovrigainbetalningar 16 33
Betal da forvaltningskostnader -814 —914

4863 3974

Kassaflode fran den I6pande verksamhetens tillgangar

Fordringar pad IMF 4390 5397
Véardepapper i utlandsk valuta -20 5% -13 027
Véardepapper i svenska kronor -158 227 -960
Ovrigatillgangsposter —7 2

-174 438 -8588

Kassaflode fran den I6pande verksamhetens skulder

Utel 6pande sedlar och mynt -9755 -2 476
Skulder i svenskakronor till kreditingtitut i Sverige
relaterade till penningpoliti ska transakti oner 56 119 -6 862
Emitterade skuldcertifikat 108 416 10015
Skulder i svenska kronor till hemmahorande utanfor Sverige 6 309 1276
Skulder i utlandsk valutatill hemmahérandei Sverige 61 3796
Ovriga skuldposter 9890 -3 850
171040 1899
K assaflode fr &n den |6pande ver ksamheten 1465 2715

Tabellen fortsitter pa nasta sida.
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KASSAFLODESANALYS

2015-12-31 2014-12-31

INVESTERINGSVERK SAMHET

Forvarv och avyttringar av materiella och immateriella
anlaggningstill gangar -50 43

Forvarv och avyttringar av finansiellatillgangar - -

Erhallen utdelning 45 39

K assaflode fran investeringsver ksamheten -5 —4

FINANSIERINGSVERK SAMHET

Inleveranstill statskassan —4 100 —3300
K assaflode fr &n finansieringsver ksamheten 4100 -3300
Periodens kassafl6de -2 640 -6 019
Likvida medel vid periodensborjan 16 116 19 803
Kassafl 6de frén den | pande verksamheten 1465 -2715
Kassafl 6de frén investeringsverksamheten -5 -4
Kassafl 6de fran finans eringsverksamheten -4100 -3300
Kurgdifferensi likvida medel —2 394 2332
Likvida medel vid periodens slut 11082 16 116
Specifikation av likvida medel 2015-12-31 2014-12-31
Bankkonton och bankutlning i utlandsk valuta, se not 3 11082 16 083
Utlaningsfacilitet - 33
Summa likvida medel 11082 16 116

Kassafl 6desanalysen visar in- och utbetalningar under perioden samt likvida
medel vid periodens borjan och slut. Kassaflodesanalysen delas in i betal-
ningar fran den l6pande verksamheten, investeringsverksamheten och finan-
sieringsverksamheten.

Den |6pande verksamheten

Kassafloden som & hanforliga till den |6pande verksamheten harrér frén
Riksbankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet frén den |6pande verk-
samheten utgar frén resultatet. Justering gors for poster som inte paverkar
kassafl6det alternativt inte hor till den I8pande verksamheten. Déarutover
ingdr kassaflodespaverkande forandringar av sadana balansrékningsposter
som ingar i den |6pande verksamheten.



KASSAFLODESANALYS

I nvesteringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestdr av forvarv och forsdljningar av materiella
och immateriella anl&ggningstillgdngar samt de aktier och andelar som redo-
visas under posten Finansidlla tillgangar. Darutver ingér erhdllen utdelning
fran aktie- och andelsinnehavet.

Finans eringsverksamheten

Finansi eringsverksamheten bestdr av forandring i eget kapital som normalt
sker genom utdelning, &ven kallad inleverans till statskassan.

2015/16:RB1
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NOTER

Noter

Miljoner kronor
Sifferuppgifter inom parentes avser 2014.

Not 1 Guld
2015-12-31 2014-12-31
Kvantitet
Uns (miljoner) 4,0421 4,0421
Pris
Amerikanska dollar/uns 1061,9800 1186,1423
Kronor/amerikanska dollar 8,4424 7,8274
Bokfort varde 36 241 37529

Per den 31 december 2015 innehar Riksbanken 4 miljoner uns (troy/oz) guld
(4), vilket motsvarar 125,7 ton. Under 2015 har inget guld avyttrats.

Not 2 Fordringar pdIMF

2015-12-31 2014-12-31

Séarskilda dragningsréatter 25349 23808
Reservposition i IMF
Insatskapital (kvot) 28 025 27 166
IMF kronkonto -24 502 -22 521
PRG-HIPC utlaning 218 211
NAB New Arrangements to Borrow 5025 6020
Summa 34115 34 684

Riksbankens innehav av sarskilda dragningsratter (SDR) uppgar till 2 167
miljoner SDR (2 099). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt
tilldelats av Internationella valutafonden (IMF) redovisas som skuld (se not
18).

Under posten Reservposition i IMF nettoredovisas Riksbankens insats-
kapital (kvoten) i IMF om 2 395,55 miljoner SDR, med IMF:s konto fér
svenska kronor. IMF:s konto i svenska kronor &r ett skuldkonto som visar
hur stor andel av insatskapitalet Riksbanken betalt in till IMF genom att
utnyttja kontokrediten pa detta konto. Nettoredovisningen av dessa poster
medfor att endast den del av insatskapitalet som IMF anvander for utlaning
till medlemslander redovisas som fordran pa IMF.

Posten PRG-HIPC utlaning avser en rantefri inséttning hos IMF som for-
valtare av bidrag for IMF:s andel av skuldl&ttnadsinitiativet HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries) och for fondens mjuka utléning. Insittningen om
totalt 18,6 miljoner SDR ska vara &terbetald den 1 januari 2019.

Vid utgangen av 2015 uppgick Riksbankens NAB-utl&ning till 430 miljo-
ner SDR (531).



NOTER

Vid utgdngen av 2015 har Riksbanken dessutom en fordran pd IMF om
12,8 miljoner SDR (12,8) som avser medel som IMF far anvanda vid réante-
och kreditforluster till foljd av dréjsmal. Medlen har Gverforts genom att
IMF |6pande har gjort avdrag frén ranteutbetal ningar som avser Riksbankens
reservposition i IMF. Riksbanken har |6pande bokfort dessa avdrag i resultat-
rakningen. Darfor finns de inte upptagna som fordran p& IMF i Rikshankens
balansrékning.

Not 3 Banktillgodohavanden, I8n och var depapper

2015-12-31 2014-12-31

Bankkonton 5173 140
Bankutlaning 5909 15943
Obligationer 402 238 363912
Korta vardepapper 9534 34161
Summa 422 854 414 156

Banktillgodohavandena och vérdepapperen & utgivna i euro, amerikanska
dollar, brittiska pund, australiska dollar, kanadensiska dollar, norska kronor
ukrainska hryvnia och japanska yen. Saldot i ukrainska hryvnia erhdlls vid
véxling av amerikanska dollar enligt swappavtal med Ukrainas centralbank.
Fordelningen framgér av tabellen nedan. Vardepapperen har varderats till
noterade priser:

2015-12-31 2014-12-31

Euro 141 870 139434
Amerikanska dollar 224725 221 260
Brittiska pund 18 661 19 343
Australiska dollar 20483 20824
Kanadensiska dollar 12 249 13295
Ukrainska hryvnia 4 866 -
Norska kronor 0 0
Japanska yen 0 0
Summa 422 854 414 156

Fordelningen av banktillgodohavanden och vérdepapper enligt |6ptid fram-
gér nedan:

Loptid Banktillgodohavanden V érdepapper
Upp till 1 ménad 11082 4941
Over 1 ménad, upp till 3 manader - 26 102
Over 3 ménader, upp till 1 &r - 127 907
Over 1 &, upp till 5 & - 203 477
Over 58 - 49 345
Summa 11082 411772

Under 2015 deltog Riksbanken inte i ndgot automatiserat vardepapperslane-
program.
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NOTER

Not 4 Utlaningsfacilitet

Under denna post redovisas utl&ning 6ver natten till bankerna pa deras RIX-
konton i Riksbanken.

Not 5 Véardepapper i svenska kronor utgivna av hemmahérande i Sve-
rige
Under 2012 borjade Riksbanken forvérva vérdepapper i svenska kronor i
syfte att med kort varsel kunna genomfora kop av svenska vérdepapper,
antingen for att skerstélla den finansidlla stabiliteten eller for att bidratill en
béttre fungerande transmissionsmekanism vid ett krislége i det finansiella
systemet. Under 2015 har Riksbanken forvérvat ytterligare vérdepapper i
svenska kronor for att géra penningpolitiken &hnu mer expansiv.

V ardepapperen har vérderats till noterade priser.

Fordelningen av vardepapper i svenska kronor enligt aterstdende 16ptid
framgér av tabellen nedan:

Loptid V ardepapper
Upp till 1 manad -
Over 1 ménad, upp till 3 manader -
Over 3 manader, upp till 1 & 3434
Over 1 &, upp till 5 &r 86 178
Over 5 & 74 150
Summa 163 762




Not 6 M ateriella och immateriella anlaggningstillgngar

NOTER

2015-12-31 2014-12-31
Byggnader och mark
Anskaffningsvarde, arets borjan 587 689
Arets forvarv 7 11
Arets avyttringar - -
Omféring till Maskiner och inventarier - -113
Anskaffningsvarde, arets slut 594 587
Ack. avskrivningar, arets borjan -193 -179
Arets avskrivningar -16 -14
Arets avyttringar - -
Ack. avskrivningar, arets slut -209 -193
Bokfort vérde 385 394
Maskiner och inventarier
Anskaffningsvarde, rets borjan 637 596
Arets forvary 43 32
Arets avyttringar -75 -104
Omféring frén byggnader och mark - 113
Anskaffningsvarde, arets slut 605 637
Ack. avskrivningar, &rets borjan -360 -416
Arets avskrivningar -35 -47
Arets avyttringar 75 104
Arets nedskrivning - -1
Ack. avskrivningar, arets slut -320 -360
Bokfort vérde 285 277
Summa bokfért vérde 670 671
Taxeringsvarde
Byggnader - -
Mark - -

Under posten Byggnader och mark redovisas tva fastigheter, huvudkontoret i
Stockholm och kontantférsorjningskontoret i Sigtuna kommun (Broby).
Fastigheterna klassificeras som specialenheter och & dérfor inte skatte-

pliktiga.

2015 ars forvarv avser bland annat it-applikationer om 33 miljoner kronor

(18).

Nedskrivningen avser tillgangar i kontantforsorjningskontoren i Tumba

och Mélndal vars verksamhet upphtrde under 2014.

| posten Bokfort varde maskiner och inventarier ingdr immateriella
anlaggningstillgangar i form av applikationssystem med 101 miljoner kronor

(84).
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Not 7 Finansiella tillgdngar

2015-12-31 2014-12-31

Aktier och andelar
Bank for International Settlements
17 244 aktier anominglt 5 000 SDR

varav 25 % &r inbetalt 441 441
Europei ska central banken

Andelsvarde 9 226 559,46 EUR

(9 226 559,46) 80 80
Swift

16 aktier (16) anomindlt 125 EUR 1 1
Summa 522 522

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte ingar
i Eurosystemet &r 8lagda att betalain 3,75 procent av sin kapitalandel i ECB.
Riksbankens kapitalandel uppgar till 2,2729 procent (2,2729) och ECB:s
totala andelskapital till 10 825 007 069,61 euro (10 825 007 069,61). Kapi-
talandelen baseras pa respektive lands BNP och antal invanare och beréknas
vart femte &r. Den inbetalda andelen ska técka vissa administrationskostna-
der for deltagande i ECBS. Centralbanker inom ECBS som inte ingdr i Euro-
systemet har ingen rétt att erhdlla vinstutdelning fran ECB och ingen skyl-
dighet att técka eventuella forluster hos ECB.

Per den 1 januari 2014 gjordes den senaste justeringen av Riksbankens
kapitalandel och andelsbelopp till foljd av den uppdatering av de procentu-
ela kapitalandelarna som gors vart femte &r. Efter denna justering uppgar
Riksbankens kapitalandel alltsa till 2,2729 procent och det inbetalda andels-
bel oppet till 9 226 559,46 euro.

Not 8 Derivatinstrument

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt vérde.

Not 9 Forutbetalda kostnader och upplupnaintakter

2015-12-31 2014-12-31

Fordringar pd IMF 3 3
Bankkonton och bankutlaning - 0
Obligationer i utléndsk valuta 2 696 3088
Derivatinstrument 20 61
Obligationer i svenska kronor 2166 144
Finjusterande transaktioner 1 -
Emitterade skuldcertifikat 1 -
Ovrigt 13 27
Summa 4900 3323
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Not 10 Ovriga tillgéngar

NOTER

2015-12-31 2014-12-31
Personallén 296 318
Kundfordringar 2 5
Momsfordran 6 13
Banktillgodohavanden 13 20
Ovrigt 0 1
Summa 317 357
Not 11 Sedlar
De utel opande sedlarna fordelar sig pé foljande val rer:
2015-12-31 2014-12-31
1 000 kronor 4198 6 160
500 kronor 49 789 57 203
200 kronor 932 -
100 kronor 8045 9223
50 kronor 1114 1093
20 kronor 1850 1738
Minnessedlar 2 2
Ogiltiga sedlar 2263 2468
Summa 68 193 77 887

Posten Ogiltiga sedlar innehdller utel6pande sedlar som upphorde att vara
lagliga betalningsmede vid utgangen av 2005 och 2013. Sedlar som varit
ogiltigai Gver tio & skrivs normalt av fran den utelopande sedelskulden och
fors till resultatet reducerat med ett mindre belopp som férs till posten
Avséttningar. Riksbanken far 16sa in ogiltiga sedlar om det finns sarskilda

skal.

Not 12 Mynt

De utel 6pande mynten fordelar sig pa foljande val orer:

2015-12-31 2014-12-31

10 kronor 2492 2513
5 kronor 1310 1337
2 kronor 8 8
1 krona 1390 1404
Minnesmynt 58 75
Summa 5258 5337

Under 2015 skrevs posten Minnesmynt ned med 18 miljoner kronor (22)
avseende utgavor av minnesmynt som &r dldre antio ar.
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NOTER

Not 13 I nlaningsfacilitet

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

Not 14 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas inldning vars syfte ar att finjustera likviditeten i
banksystemet.

Not 15 Emitter ade skuldcertifikat

Under denna post redovisas Riksbankens emission av skuldcertifikat vars
syfte & att draiin likviditet fran det finansiella systemet. Denna inlaning gors
till Riksbankens viktigaste styrrénta, det vill séga reporantan, med en |6ptid
pai regel en vecka.

Not 16 Skulder i svenska kronor till hemmahorande utanfor Sverige

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

Not 17 Skulder i utlandsk valutatill hemmahérandei Sverige
Under denna post redovisas frén och med juni 2009 inldning av utlandsk
valuta frdn Riksgélden. Inl&ningen har gjorts i syfte att forstarka valuta-
reserven. Inl&ningens valutafordel ning framgér av tabellen nedan:

2015-12-31 2014-12-31

Euro 50 248 51938
Amerikanska dollar 190 289 176 393
Summa 240 537 228 331

Not 18 M otpost till sdrskilda dragningsr atter som tilldelatsav IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sérskilda
dragningsrétter (SDR) som ursprungligen tilldelades av IMF. Den samman-
lagda tilldelningen uppgar till 2 249 miljoner SDR (2 249). Det aktuella
innehavet av SDR uppgdr till 2 167 miljoner SDR (2 099) och redovisas
under posten Fordringar pa IMF (se not 2).

Not 19 Derivatinstr ument

2015-12-31 2014-12-31

Valutaswappar, USD 581 1881
Valutaswappar, NOK 1148 1024
Valutaswappar, UAH -110 -
Summa 1619 2905

| tabellen ovan framgar varderingen av Riksbankens val utaswappar uppdel ad
per valuta.

Syftet med utestéende valutaswappar & dels att omvandla en dd av
Riksbankens exponering i amerikanska dollar till exponering mot norska



NOTER

kronor dels att |&na ut amerikanska dollar till Ukrainas centralbank mot
ukrainska hryvnia som sékerhet.

Derivatkontraktens nominella belopp, omréknade till svenska kronor,
framgér av tabellen nedan:

2015-12-31 2014-12-31

V alutaswappar, USD 16 048 23295
Valutaswappar, NOK -19 295 —-20 390
V alutaswappar, UAH 4 866 -
Summa 1619 2905

Not 20 Upplupna kostnader och férutbetalda intékter

2015-12-31 2014-12-31

Finjusterande transaktioner - -
Emitterade skuldcertifikat - -

Inlaning Riksgalden 1042 980
Motpost till sérskilda dragningsrétter 2 2
Ovrigt 130 81
Summa 1174 1063

Not 21 Ovriga skulder

2015-12-31 2014-12-31

Leverantorsskuld 21 45
Ovrigt 18 19
Summa 39 64

Not 22 Avsattningar

2015-12-31 2014-12-31

Pensionsskuld 78 88
Ogiltiga sedlar 14 22
Trygghetsstiftelsen 1 2
Summa 93 112

Pensionsskulden har berdknats av Statens tjanstepensionsverk (SPV).
75 miljoner kronor (85) avser PA-91-pensiondrer med avgangsdag fore 2003,
och 3 miljoner kronor (3) avser personer som fran och med 2003 beviljats
delpension alternativt pensionsersittning fore 65 ars alder. Riksbanken |Gste
per den 31 december 2002 in sin pensionsskuld fér de personer som vid
denna tidpunkt hade en anstéllning eller rétt till livranta hos Riksbanken.

| posten Avsattningar ingér dven 14 miljoner kronor (22) for den bedémda
framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar som upphért att vara lagliga
betalningsmedel men som Riksbanken fortfarande kan |6sain.

Posten Trygghetsstiftelsen avser avséttning for kompetensutveckling och
kompetensvaxling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.
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Not 23 Varder egleringskonton

2015-12-31 2014-12-31

Priseffekt 7134 9854
Valutakurseffekt 11795 17525
Guldvardeeffekt 24 444 25732
Summa 43 373 53111

P& sérskilda varderegl eringskonton redovisas fran och med 2004 oredliserade
vinster och forluster som utgoérs av skillnaden mellan anskaffningsvérde och
marknadsvarde. Vid 6vergangen till 2004 beslutades att anskaffningsvérdena
skulle motsvara marknadsvéardena per den 31 december 2003. Om de oreali-
serade forlusterna Gverstiger de orealiserade vinsterna vid &rets slut redovisas
skillnaden i resultatrakningen. Denna berékning gors vardepapper for varde-
papper och valuta for valuta.

Priseffekten bestdr framst av orealiserade vardepappersvinster. Vid berak-
ning av Riksbankens vinstdisposition justeras det redovisade resultatet med
skillnaden mellan det ingdende och det utgéende vardet i priseffekten.

Valutakurseffektens fordelning framgér av foljande tabell:

2015-12-31 2014-12-31

Euro 4016 7487
Amerikanska dollar 2601 2 866
Brittiska pund 2824 2637
Australiska dollar 1178 2012
Kanadensiska dollar 41 1366
Séarskilda dragningsréatter 1135 1157
Ukrainska hryvnia - -
Norska kronor - -
Japanska yen 0 0
Summa 11795 17 525

Not 24 Grundfond

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

Not 25 Reserver

2015-12-31 2014-12-31

Reservfond 500 500
Dispositionsfond 30628 29 569
Resultatutjdmningsfond 20069 21 961
Summa 51197 52 030

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

Dispositionsfonden och resultatutjamningsfonden anvands sedan 1988 en-
ligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststalldes samma r.



NOTER

Darutdver har dispositionsfonden anvants till att féra uppskrivningsbelopp
vid uppskrivning av tillgangar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp till
marknadsvardet den 31 december 1998, och anlaggningstillgangarna aktive-
rades i balansrékningen 1994 till anskaffningsvérdet minskat med avskriv-
ningar. Under 2015 har omféring gjorts frén delposten Uppskrivning av an-
l&ggningstillgangar till vinstdisposition med 2 miljoner kronor (2) till foljd
av &rets avyttringar och avskrivningar av de uppskrivna tillgangarna. Vardet
pa Bl S-aktierna skrevs upp 1996 for att motsvara marknadsvardet pa det guld
som erlades som likvid for aktietilldelningen sammaar.
Dessa dispositioner och uppskrivningar framgér av tabellen nedan:

2015-12-31 2014-12-31

Vinstdisposition:
Valutakurseffekt —2 966 -3510
Guldvérdeeffekt 7 356 7 356
Ovrig vinstdisposition 17 306 16 789
Uppskrivning av tillgangar:
Guldinnehav 8604 8 604
Anlaggningstillgangar 93 95
BIS-aktier 235 235
Summa 30628 29 569

Forandringen av posterna grundfond, reserver och drets resultat forklaras av
tabellen nedan:

Grundfond Reserver Ardsresultat
Saldo 31 december 2013 1000 57 341 -2011
Inleveranstill statskassan - - -3 300
Overféring till/fran:
Resultatutj@mningsfond - —2248 2248
Dispositionsfond - -3063 3063
Arets resultat — — 3267
Saldo 31 december 2014 1000 52 030 3267
Inleveranstill statskassan - - -4 100
Overféring till/fran:
Resultatutj@mningsfond - -1892 1892
Dispositionsfond - 1059 -1 059
Arets resultat — — 1954
Saldo 31 december 2015 1000 51 197 1954
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Not 26 Ranteintakter

2015 2014
Fran utlandska tillgangar:
SDR 13 19
Reservpositioni IMF 1 4
NAB (New Arrangements to Borrow) 3 5
Bankkonton 1 1
Bankutlaning 21 23
Obligationer 3982 3657
Korta véardepapper 45 34
Derivatinstrument 169 303
4235 4046
Fréan inhemska tillgangar och skulder:
Finjusterande transaktioner - 0
Utlaningsfacilitet 1 2
Obligationer 259 135
Ovrigt 3 5
Personall&n 4 5
Negativ ranta finjusterande transaktioner 177 -
Negativ rénta emitterade skuldeertifikat 257 -
701 147
Summa 4936 4193
Not 27 Rantekostnader
2015 2014
Fran utlandska skulder:
Inldning Riksgélden -2149 -1 487
Inlaningsrepor -1 -
Motpost till sérskilda dragningsrétter -14 -20
Derivatinstrument 0 -1
-2164 -1508
Fran inhemska skulder:
Finjusterande transaktioner - -78
Emitterade skuldcertifikat - -154
Inl &ni ngsrepor - -3
Bankkonton - 0
Kontantdepaer - -18
- -253
Summa -2164 -1761




NOTER

Not 28 Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar

2015 2014
Priseffekt -867 1087
Valutakurseffekt 822 544
Guldvardeeffekt - -
Summa —45 1631

Priseffekten innefattar realiserade kursvinster och kursforluster pa vardepap-
per om 1 771 miljoner kronor (1 142) samt orealiserade kursforluster pa
véardepapper om —2 638 miljoner kronor (-55) som forts till resultatet till
foljd av nedskrivning av vardepappersinnehavet.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och valuta-
kursforluster om 2 720 miljoner kronor (779) samt orealiserade valutakurs-
forluster om —1 898 miljoner kronor (—235) som forts till resultatet till foljd
av nedskrivning av valutainnehavet. Vid berékning av Riksbankens vinstut-
delning exkluderas valutakurseffekten fran det redovisade resultatet.

Not 29 Avgifts- och provisionsintakter

Posten innefattar &rs- och transaktionsavgifter for RIX-systemet med
53 miljoner kronor (64).

Not 30 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar framst depd- och transaktionskostnader for valutareservs-
forvaltningen.

Not 31 Erhallna utdelningar

Under 2015 erhdll Rikshanken en utdelning fran BIS pa 45 miljoner kronor
(39).

Not 32 Ovriga intékter

2015 2014
Ersattning for inldsen av ogiltiga sedlar 3 3
Mottagna g inldsta kontanter 8 -
Ersattning for infargade sedlar m.m. 1 1
Skuldavskrivna mynt 18 22
Sida 2 4
Ovrigt 2 3
Summa 34 33

Under 2015 skrevs posten skuldavskrivna mynt ned med 18 miljoner kronor
(22) avseende utel 6pande minnesmynt pa utgévor som &r dldre antio &r.

Intakterna frén Sida avser erséttning for experthjdlp till centralbanker i
négra utvecklingslander (se rutan Internationella &aganden).
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Not 33 Personalk ostnader

2015 2014

Loner och andra erséttningar -231 —224
Tillgangsforda |6ner 2 2
Sociala avgifter 73 -70
-302 -292

Pensionspremier —45 —42
Pensionsutbetal ningar -11 -11
Forandring av pensionsskulden 12 11
Sérskild |6neskatt -14 -13
-58 -55

Utbildning -4 -3
Personal representation -2 -2
Ovrigt -13 -9
-19 -14

Summa =379 -361

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

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

Personalrepresentationskostnader om 2,2 miljoner kronor (2,0) avser
kostnader for kost, logi och aktiviteter i samband med bland annat interna
kurser, konferenser, personalfester samt informationsméten.

Loner och andra erséttningar till ledaméternai direktionen uppgick under
2015 till 13,2 miljoner kronor, férdelat enligt foljande:

2015 2014
Stefan Ingves 21 2,0
Kerstin af Jochnick 2,2 2,3
Martin Flodén 2,2 2,2
Per Jansson 2,3 2,2
Cecilia Skingsley 2,2 2,2
Henry Ohlsson 2,2 -
Karolina Ekholm - 1,7
Karensperioditn - 0,3
Summa 13,2 12,9

Dérutover fick riksbankschefen under 2015 styrelsearvode om 0,9 miljoner
kronor (0,7) fran Bank for International Settlements (BIS). | enlighet med
fullmaktiges beslut gors avdrag fran riksbankschefens bruttolon med ett
belopp motsvarande styrel searvodet frén BIS.



NOTER

Posten Karensperiodlon avser Lars E.O. Svensson och Barbro Wickman-
Parak. Fullméktige har beslutat att direktionsledamdterna under den lag-
stiftade karensperioden, p& hogst ett 8r efter att anstallningen upphort, ska fa
full 16n for anstéllning utan tjanstgoringsskyldighet, dock med avrékning for
eventudl inkomst av annan tjanst under tiden. Den 28 oktober 2011 beslu-
tade fullmaktige att direktionsledamoter som véljs efter detta datum fér
ersittning i hogst sex manader.

Fullmé&ktige har beslutat att férordningen (2003:55) om avgangsformaner
for vissa arbetstagare med statlig chefsanstallning ska tillampas pa& samtliga
nuvarande direktionsledaméter.

For Stefan Ingves har fullmaktige dock beslutat om ett undantag pa sa sétt
att om han f&r pension innan han fyller 65 &r till foljd av den anstallning som
han hade vid IMF, som han hade innan han utsgs till riksbankschef, ska
ingen minskning av inkomstgarantin goéras. Pensionen fran IMF ska inte
heller innebdra ndgon minskning av hans [6n om pensionen betalas ut under
den tid han far 16n frén Riksbanken.

Stefan Ingves kan vidare enligt rédande ordning komma att f& en viss pen-
sion frén BIS. Denna betalas ut till styrelseledaméter som innehaft sitt upp-
drag i BISi minst fyra &, men forst nar de uppnétt 65 ars alder. Pensionen
beréknas pa basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgdr till 1,82 procent
av dessa.

M edelantal et &rsarbetskrafter uppgick 2015 till 332 (330), varav 151 (150)
kvinnor och 181 (180) méan. Antalet &rsarbetskrafter vid 8rets slut uppgick
till 341 (329). Den totala sjukfranvaron uppgick 2015 till 1,8 procent (1,7) av
de anstalldas sammanlagda arbetstid. Sjukfrénvaron under en sammanhéang-
ande tid av 60 dagar eller mer uppgick 2015 till 40,0 procent (38,8) av den
totala sjukfranvaron. Kvinnors sjukfrénvaro i relation till den sammanlagda
ordinarie arbetstiden for kvinnor uppgick 2015 till 2,5 procent (2,6), och
mans sjukfranvaro i relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for
mén uppgick 2015 till 1,2 procent (0,9).

Av tabellen nedan framgér sjukfranvaron for respektive aldersgrupp i
relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for 8 dersgruppen:

2015 2014
29 &r dler yngre 1,0 % 0,5%
30-49 &r 14% 16 %
50 &r dler dldre 2,6 % 22%
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Not 34 Administrationsk ostnader

2015 2014
Information, representation -20 -8
Transport, resor -16 -15
Konsultuppdrag =37 -38
Ovriga externa tjanster -93 -88
It-drift -105 =112
Ekonomipris -13 -13
Kontors- och fastighetsdrift —45 -39
Ovrigt -9 -9
Summa -338 -322

I informationskostnader ingdr kostnader for Rikshankens |6pande publika-
tioner, bland annat de penningpolitiska rapporterna, de finansiella stabilitets-
rapporterna och arsredovisningen.

Representationskostnaderna uppgick till 3,4 miljoner kronor (3,1).

| posten Transport, resor ingér forutom resekostnader ven kostnader for
Rikshankens transporter av sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgar till 37 miljoner kronor (38). | detta belopp
ingdr bland annat kostnaderna for it-konsulter om 17 miljoner kronor (17).

Inom Ovriga externa tjanster & Kkostnaden for statistikleveranser om
63 miljoner kronor (59) den enskilt stérsta posten. Den avser framst
erséttning till SCB for framtagande av bland annat betalningsbalans- och
finansmarknadsstatistik. Dessutom ingdr ett revisionsarvode till Riksrevisio-
nen och fullméktiges revisorer med 2 miljoner kronor (2).

| posten it-drift ingdr bland annat licenskostnader om 37 miljoner kronor
(43) och it-tjanster om 64 miljoner kronor (64).

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

De storsta posterna inom kostnadsgruppen Kontors- och fastighetsdrift
bestdr av ombyggnad och underhall av Rikshankens lokaler om 11 miljoner
kronor (8) och lokalhyror om 9 miljoner kronor (4).

Not 35 Avskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar

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

Not 36 Sedel- och myntk ostnader

Av den totala kostnaden for sedlar och mynt p& 119 miljoner kronor (172)
avser 83 miljoner kronor (138) brukssedlar och 36 miljoner kronor
(34) bruksmynt. Inga minnesmynt har kdpts in under 2015 (-).



NOTER

Not 37 Inom linjen forda poster

Sallda sakerheter

Vid utgdngen av 2015 har inga vardepapper stallts som sikerhet i samband
med utléndska vardepappersrepor (-).

Ansvar sforbindel ser

Utestéende ersattningskrav uppgick vid utgdngen av 2015 till 6 miljoner
kronor (2).

Atagande mot Nobelstiftelsen att &rligen stélla medd till férfogande for
att dela ut ett prisi ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och admi-
nistrationskostnader fér detta pris. Atagandet uppgick fér 2015 till 13,2 mil-
joner kronor (13,2).

Forbindelse att till KPA Pensionsforsékring AB betala kompletterings-
ersittning om sa krévs pa grund av vardesikringen av de pensionsformaner
som den férsakrade har rétt till. Atagandet avser personal som 1971 évergick
fran Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Eventualtillgangar

Vid utgangen av 2015 har Rikshankens inga utestdende erséttningsansprak
(4.

Utlanings- och véxlingsataganden med IMF

2015-12-31 2014-12-31

Séarskilda dragningsréatter 53583 52 706
Reservposition 24502 22521
GAB, NAB 46 915 44 328
Kreditavtal 78 383 75981
Summa 203 383 195536

Av tabellen ovan framgar Riksbankens &terstéende utlanings- och vaxlings-
&aganden enligt avtal med IMF ut6ver det som redovisas i balansrakningen
(se not 2). Riksbankens totala dtagande samt utnyttjad del av dtagandet fram-
gér nedan.

Sarskilda dragningsréatter

Atagandet avseende sérskilda dragningsrétter innebér att Riksbanken, enligt
IMF-stadgar, kan bli 8lagd att genom sa kallad designation kopa sérskilda
dragningsrétter (SDR) mot utléndsk valuta till ett belopp som innebér att
Riksbankens sammanlagda innehav av SDR uppgdr till hogst 300 procent av
den ordinarie tilldelningen, det vill séga 3 x 2 249 miljoner SDR. Det mot-
svarar 78 932 miljoner kronor (76 514). Inom detta dtagande ryms dven
Riksbankens stdende arrangemang att p& IMF:s anfordran kopa respektive
sdlja SDR mot betalning i amerikanska dollar eler euro inom ett spann
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mellan 50 och 150 procent av Riksbankens sammanlagda nettotilldelning av
SDR. Eftersom Riksbankens innehav av SDR uppgér till 25 349 miljoner
kronor (23 808), se not 2, uppgdr det aterstdende atagandet till
53 583 miljoner kronor (52 706).

Reservposition

Atagandet avseende reservpositionen (insatskapitalet minus IMF:s kron-
konto) innebér att Rikshanken &r skyldig att vaxla saldot pa IMF:s kronkonto
till utlandsk valuta om IMF behéver dessa mede for vidareutlaning till andra
[&nder.

Saldot pa IMF:s kronkonto uppgick vid arsskiftet till 24 502 miljoner
kronor (22 521), se not 2.

Sveriges insatskapital i IMF &r i dag 2 395,5 miljoner SDR. Under hdsten
2011 lamnade riksdagen ett bemyndigande att tka Sveriges insatskapital
(kvot) i IMF med 2034,5 miljoner SDR sa att den uppgédr till totalt
4 430 miljoner SDR. Okningen verkstélls forst nar tillrackligt ménga med-
lemslé@nder (70 procent) ratificerat forslaget om 6kningen samt ratificerat ett
relaterat forslag om styrningen av IMF (85 procent). | december 2015 beslu-
tade USA:s kongress att godkénna okningen vilket innebér att tillréckligt
manga ratificerat for att den ska kunna trada i kraft. Processen kraver dock
&ven ett brev fran USA:s guverndr dar denne formellt meddelar IMF beslutet
och dérefter har medlemslanderna 30 dagar pa sig att betalain sin andd till
IMF. Riksbankens andel 1&r dérmed betalas under 2016. IMF:s forslag till
kvothojning bygger pa att Sveriges dtagande i IMF:s |anearrangemang NAB
(se nedan) minskas i ungefér motsvarande omfattning.

GAB och NAB

Atagandet avseende GAB (General Arrangements to Borrow) och NAB
(New Arrangements to Borrow) om kreditarrangemang for IMF innebér att
Riksbanken &r skyldig att till IMF |&na ut ett belopp som uppgar till hogst
4 439,7 miljoner SDR (4 439,7), vilket motsvarar 51 940 miljoner kronor
(50 348).

Dessa avtal aktiveras endast under sérskilda omsténdigheter och syftar till
att tillfaligt forstarka IMF:s utlaningskapacitet utéver de medel som &r till-
gangliga under insatskapitalet. Eftersom Rikshankens NAB-utldning uppgick
vid &rsskiftet till 5 025 miljoner kronor (6 020), se not 2, SA uppgdr det ater-
stéende atagandet till 46 915 miljoner kronor (44 328).

Kreditavtal

| februari 2013 ingick Riksbanken, efter riksdagens medgivande, ett avtal om
kredit till IMF med ett belopp om 6 700 miljoner SDR, vilket motsvarar
78 383 miljoner kronor (75 981). For att IMF ska kunna utnyttja detta avtal
kravs att IMF:s kvarvarande medel for utlaning understiger 100 000 miljoner
SDR.



NOTER

Utbetal ningsavtal

Atagande att tre ménader efter eventuell anfordran till BIS betala dterstdende
75 procent av det nominella vérdet av Riksbankens aktieinnehav i BIS.
Atagandet uppgick vid utgéngen av 2015 till 65 miljoner SDR (65), vilket
motsvarar 757 miljoner kronor (737).

Rikshanken har tréffat ett swapavtal med den ukrainska centralbanken
National Bank of Ukraine (NBU) som innebdr att NBU efter sérskild
overenskommelse kan 1ana amerikanska dollar av Riksbanken i utbyte mot
ukrainska hryvnia. Avtalet |Gper ut den 16 mars 2016. Vid arskiftet har
Riksbanken erhdllit ukrainska hryvnia motsvarande 4 866 miljoner kronor
avseende detta avtal, se not 3 och 19.

Inl&ningsavtal

BIS har utfardat en sa kallad of6rbindande kreditforklaring enligt vilken BIS

pa begaran av Riksbanken efter sarskild Gverenskommelse kan |8na utlandsk

valuta. Denna kreditférklaring géller till och med den 25 april 2016.
Swapavtal med ECB som innebér att Riksbanken efter sérskild dverens-

kommelse kan |&na euro i utbyte mot svenska kronor.
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Resultatrékning och balansrékning fordelade
pa verksamhetsomraden

Av tabellen nedan framgér Riksbankens nettointakter och kostnader forde-
lade pa verksamhetsomraden. Uppgifterna anges i miljoner kronor.

Verksamhets- 2015 2014
omrade Netto- K ost- Netto- K ost-

intakter nader  Resultat intakter nader Resultat
Penningpolitik 2 =175 -173 4 -184 -180
Finansiell stabilitet 49 -181 -132 43 -178 -135
Betalningssystem 53 -53 0 64 -57 7
Kontantforsdrjning 30 —263 -233 9 —282 —273
Tillgangsforvatning 2702 -101 2601 4061 -97 3964
Statistik 0 -97 -97 0 -103 -103
Ekonomipris och
fullméktige m.m. 5 =17 -12 3 -16 -13
Summa 2841 -887 1954 4184 -917 3267

De fordel ade andelarna ska sa néra som majligt spegla den verkliga forbruk-
ningen av de resurser som tas i ansprék inom varje verksamhetsomrade.
Principen &r att kostnaderna och intakterna i si hog grad som méjligt direkt
ska foras till respektive verksamhetsomrade utan inblandning av n&gon for-
delningsnyckel.

Betal ningssystemets kostnader ska finansieras av avgifter fran deltagarna.
Tillgangsforvaltningen ska ge s hog langsiktig avkastning som majligt i for-
hallande till uppdrag och den risk som tas. For Gvriga verksamhetsomraden
finnsinget krav pa kostnadstackning.

Fordelningsmodellen utgér frén uppstéliningen i resultat- och balans-
rakningen, dar Riksbankens resultat for 2015 uppgar till 1954 miljoner
kronor (3 267) och tillgangar och skulder till 663 381 miljoner kronor (502
401).

Fordelning av kostnader

Personal kostnader, exklusive it-personal

Personalkostnaderna fér de medarbetare som &r direkt involveradei ett verk-
samhetsomrade har forddats utifrén den faktiska lonekostnaden. Lonekost-
naderna for de medarbetare som ingdr i stodfunktionerna har fordelats med
hjélp av en fordelningsnyckel. Den oftast forekommande nyckeln utgors av
antalet direkt involverade medarbetare i forhdlande till det totala antalet
direkt involverade medarbetare inom alla verksamhetsomréden. Totalt ar
cirka 227 medarbetare, eller 67 procent av totalt 341, direkt involverade i
ndgot verksamhetsomrade. De resterande 114 medarbetarna finns inom stéd-
funktionerna, framst it, kommunikation och internservice.
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Administrationskostnader, exklusive it-kostnader

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

En stor del av Riksbankens kostnader & dock gemensamma kostnader, till
exemped kostnader for lokaler, fastighetsskotsel, sékerhet och bevakning.
Dessa kan inte direktférdelas utan har fordelats med hjélp av fordefinierade
nycklar, som oftast bestdr av antalet direkt involverade medarbetare per
verksamhetsomréde i forhdllande till det totala antalet direkt involverade
medarbetare inom alla verksamhetsomraden.

Diagram 29 Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomr ade 2015,
miljoner kronor
300 ¢
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Kélla: Riksbanken.

Avskrivningar, exklusive it-relaterade investeringar

Avskrivningarna & direkt fordelade till det verksamhetsomrade som respek-
tive anlaggning stoder eler fordelade utifran antalet direkt involverade med-
arbetare per verksamhetsomrade i forhallande till det totala antalet direkt
involverade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkdp av sedlar och mynt uppgick 2015 till 119 (172) miljo-
ner kronor. Kostnaderna belastar i sin helhet verksamhetsomradet Kontant-
forsorjning.

It-kostnader

Med it-kostnader avses it-verksamhetens kostnader. Denna verksamhet &r
forlagd till avdelningen for verksamhetssupport. Modellen for fordelning av
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it-kostnader bygger i huvudsak pa foljande princip. Kostnader for arbetsplats,
datalagring och bassystem fordelas utifran antalet direkt involverade medar-
betare per verksamhetsomrade i forhdllande till det totala antalet direkt in-
volverade medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Kostnader for appli-
kationsdrift av verksamhetsystem och serverdrift samt Ovriga it-kostnader
(personal, konsulter licenser m.m) fordelas utifran verksamhetssystemets
fasta kostnad for applikationsdrift genom totala fasta kostnaden for applikat-
ionsdrift for alla verksamhetssystem. Avskrivningar for verksamhetssystem
tillhorande ett eller flera verksamhetsomréden fordelas direkt till respektive
system.

Fordelning av nettointakter

Fordelningen av nettointakter pd verksamhetsomréden har gjorts utifran ett
operationel It perspektiv. Intakterna har forts till det verksamhetsomrade som
har storst mojlighet att paverka och hantera dessa. Hansyn har darfor till
exempel inte tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontantférsorjning-
en, utan seignorageintakterna har fordelats till tillgangsforvaltningen. Seig-
noraget for 2015 uppgick till 894 miljoner kronor (776).

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

De nettointakter for Tillgangsforvaltning som redovisas i resultatrakning-
en uppgick till 2 705 miljoner kronor (4 061). Den totala avkastningen fran
Riksbankens tillgangsforvaltning for 2015 uppgick till =7 033 miljoner kro-
nor (31 495). Se dven tabell 6 i forvaltningsberattel sens avsnitt Tillgangsfor-
valtning. Skillnaden forklaras av forandringen p& posten Vardereglerings-
kontot i balansrakningen (se tabell nedan).

2015 2014
Rantei ntakter 4929 4188
Rantekostnader -2164 -1743
Nettoresultat av finans ella transaktioner och ned-
skrivningar redovisat i resultatrékningen —45 1631
Avgifts- och provis onskostnader -18 -15
Nettointakter tillgangsforvaltningen 2702 4061
Nettoresultat av finans ella transaktioner redovisat
pavéarderegleringskonton i balansrakningen 9738 27 434
Totalavkastning tillgangsfor valtningen —7 036 31495
Forvaltningsrantenetto 7 -13
Forvaltningsintékter 132 136
Forvaltningskostnader —887 -917
Resultat inkl. resultat redovisat i balansrékningen —7784 30701
Aterlaggning av resultat redovisat i balansrékningen 9738 27434
Redovisat resultat 1954 3267
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Forvaltningsrantenettot i tabellen ovan bestdr av ranteintakter fran Riks-
bankens personall&n om 4 miljoner kronor (5), |ororéanteintakter om 3 miljo-
ner kronor (-) samt rantekostnader for rantekompensation till kontantdepder-
na om — miljoner kronor (18).

Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat pad véardereglerings-
konton i balansrakningen motsvarar forandringen under &ret avseende posten
V &rderegl eringskonton.

Fordelning av tillgangar och skulder

Av tabellen nedan framgar Riksbankens tillgdngar och skulder fordelade pa
verksamhetsomraden i miljoner kronor:

2015-12-31 2014-12-31
Ver ksamhetsomr &de Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
Finansel stabilitet 441 - 441 -
Kontantforsorjning - 73451 - 83224
Tillgangsforvatning 661 859 483852 500 824 307 529
Oftrdelat 1081 106 078 1136 111 648
Summa 663 381 663 381 502 401 502 401

Tillgdngarna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet bestdr av aktie-
innehavet i BIS. Posten Of6rdelade tillgangar innehdller framst posterna
Materiella och immateriella anléggningstillgdngar och Ovriga tillgangar.
Posten Ofdrdelade skulder innehdller framst eget kapital, vardereglerings-
konto och rets resultat.
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FEMARSOVERSIKT

Femarsoversikt

I femarsoversikten presenteras balans- och resultatrakningarna omraknade
enligt de nu géllande redovisningsprinciperna. Ingen omrékning har behtvt
goras for de senaste fyra &ren.

Balansrékning

Miljoner kronor 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
TILLGANGAR

Guld 36241 37529 31425 43720 43508

Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahor ande utanfér Sverige

Fordringar pAIMF 34115 34 684 32873 34196 35294

Banktillgodohavanden, 1an och
vérdepapper 422854 414156 352911 259 883 264 892

456969 448840 385784 294079 300 186

Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverigerela-
terad till penningpolitiska

transaktioner
Utlaningsfacilitet - 33 - 0 0
- 33 - 0 0

Vardepapper i svenska kronor

utgivna av hemmahor ande

i Sverige 163 762 11126 9534 3152 —

Ovrigatillgangar

Materiella och immateriella

anl&ggningstillgéngar 670 671 690 655 502

Finansdlatillgangar 522 522 522 521 521

Derivatinstrument - - - 662 -

Forutbetalda kostnader och

upplupna intékter 4900 3323 3314 2609 2873

Ovrigatillgangar 317 357 358 341 327
6 409 4873 4884 4788 4223

SUMMA TILLGANGAR 663 381 502 401 431 627 345739 347917
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2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31

SKULDER OCH EGET
KAPITAL

Uteldpande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor
till kreditinstitut i Sverige
relater ade till penningpoli-
tiska transaktioner

Inl&ningsfacilitet
Finjusterande transaktioner

Emitter ade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor
till hemmahor ande utanfor
Sverige

Skulder i utlandsk valuta
till hemmahorandei Sverige
M otpost till SDR som

tilldelatsav IMF

Ovrigaskulder
Derivatinstrument

Upplupnakostnader och

forutbetal da intékter
Ovriga skulder

Avsattningar

Vérderegleringskonton

68 193 77887 80 294 91 056 94771
5258 5337 5406 5385 5365

73451 83224 85 700 96441 100 136

96 130 580 339 44
70 826 14673 21085 25815 16 831

70922 14 803 21665 26154 16 875

143 420 35004 24989 2998 -

8292 1983 707 156 106

240537 228331 193117 88413 86 497

26310 25504 22265 22505 23754

1619 2905 197 - 943
1174 1063 763 306 252
39 64 48 78 88
2832 4032 1008 384 1283
93 112 169 184 203

43373 53111 25677 43 363 48 356
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2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31

Eget kapital

Grundfond 1000 1000 1000 1000 1000

Reserver 51197 52 030 57 341 62 207 65 777
52 197 53 030 58 341 63 207 66 777

Aretsresultat 1954 3267 —2011 1934 3930

SUMMA SKULDER OCH
EGET KAPITAL 663381 502401 431627 345739 347917

Resultatrékning

Miljoner kronor 2015 2014 2013 2012 2011
Rantei ntakter 4936 4193 4113 4280 5493
Réntekostnader -2164 -1761 -1 684 -1196 -1359
Nettoresultat av finansella

transaktioner och nedskriv-

ningar 45 1631 -3784 —603 209
Avgifts- och provisions ntékter 53 64 65 71 70
Avgifts- och provisionskostnader -18 -15 -12 -8 -8
Erhallna utdel ningar 45 39 55 56 51
Ovrigaintakter 34 33 26 34 168
Summa nettointékter 2841 4184 -1221 2634 4624
Personalkostnader =379 -361 =375 —-366 =372
Admini strati onskostnader -338 -322 -316 —269 —261

Avskrivningar av
materiella ochimmateriella

anlaggningstill gangar -51 -62 48 47 -51
Sedd - och myntkostnader -119 -172 -51 -18 -10
Summa kostnader -887 -917 —790 —700 -694
Aretsresultat 1954 3267 -2011 1934 3930
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INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se till att den bedrivs effek-
tivt och enligt géllande rétt, att den redovisas pa ett tillforlitligt och rattvi-
sande sitt och att Riksbanken hushallar val med statens medel. Dettaregleras
i 9kap. la § riksbankslagen. Direktionen ska se till att kraven uppfylls med
rimlig sékerhet genom att sékerstélla att det vid Riksbanken finns en process
for intern styrning och kontroll dér momenten riskanalys, kontrollatgarder,
uppfoljning och dokumentation ingdr. Direktionen ska i arsredovisningen
[&mna en bedémning av om den interna styrningen och kontrollen &r betryg-
gande. Dettareglerasi 10 kap. 3 8 riksbankslagen.

Direktionens beddmning av Riksbankens interna
styrning och kontroll

Direktionen har utvérderat den interna styrningen och kontrollen under 2015
mot de krav som stélls i riksbankslagen och gor bedémningen att den interna
styrningen och kontrollen &r betryggande.

Stockholm den 3 februari 2016

Stefan Ingves Kerstin af Jochnick Martin Flodén
Riksbankschef Forste vice riksbankschef Vice riksbankschef
Per Jansson Henry Ohlsson Cecilia Skingsley
Vice riksbankschef Vice riksbankschef Vice riksbankschef
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BILAGA 1: RIKSBANKENS AVDELNINGAR OCH DERAS UPPGIFTER

BiLAca 1

Riksbankens avdelningar och deras uppgifter

Avdelningen for betal ningssystem och kontanter

Avdelningen for betalningssystem och kontanter ansvarar for kontantforsorj-
ningen, betalningssystemet RIX och samordning av krisberedskapen i det
centrala betal ningssystemet.

Avdelningschef: Christina Wejshammar

Antal 8rsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 34 (36)

Avdelningen for finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar for analysen av det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet. Den l&mnar underlag for de beslut som
fattas for att klara uppdraget att framja ett skert och effektivt betalnings-
véasende. Avdelningen analyserar |6pande risker och hot mot stabiliteten i det
svenska finansiella systemet. Vidare samordnar avdelningen Riksbankens
internationella arbete.

Avdelningschef: Kasper Roszbach

Antal 8rsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 66 (81)

Avdelningen for marknader

Avdeningen for marknader forvaltar Riksbankens tillgangar i guld och ut-
léndsk valuta. Den administrerar och avvecklar transaktioner i forvaltningen
av Riksbankens finansidlla tillgdngar samt utvarderar och méter |6pande
resultat och risker inom denna férvaltning. Avdelningen genomfor penning-
och valutapolitiska transaktioner i enlighet med de penningpoalitiska besluten.
Dessutom ansvarar avdelningen for den |6pande marknadsbevakningen.
Avdelningschef: Heidi EImér

Antal &rsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 34 (41)

Avdelningen for penningpolitik

Avdelningen fér penningpolitik ansvarar for den ekonomiska analys som ger
underlag for de beslut som fattas for att uppfylla malet om ett fast penning-
vérde. Avdelningen foljer och analyserar konjunktur- och prisutvecklingen
samt ansvarar for statistik over finansmarknaden och betalningsbal ansen.
Inom avdelningen finns &ven Riksbankens forskningsenhet.

Avdelningschef: Marianne Nessén

Antal 8rsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 88 (104)
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Avdelningen for verksamhetssupport

Avdeningen for verksamhetssupport ansvarar for Riksbankens arbete med
it-stdd, personalutveckling och kompetensforsorjning, upphandlingsstod,
kontors- och fastighetsservice, transporter, sékerhet, underlag fér budget,
bokslut samt |6neadministration.

Avdelningschef: Marianne Olsson

Antal 8rsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 63 (67)

I nternrevisionsavdel ningen

Internrevisionsavdelningen granskar och bedémer om riskhanteringen och
styrnings- och ledningsprocesserna & andamalsenliga med hansyn till malen
for Riksbankens verksamhet. Avdelningen medverkar &ven till att effektivi-
sera och forbéttra dessa delar av verksamheten.

Avdelningschef: Patrick Bailey

Antal 8rsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 5 (5)

Sabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den I6pande verksamheten och stoder direk-
tionens styrning och kontroll samt den strategiska utvecklingen av bankens
verksamhet. Den & ocksa kansli & fullmaktige, direktionen och lednings-
gruppen. Stabsavdelningen samordnar Riksbankens kommunikationsarbete
och arbetet med operativa och finansiella risker. Inom avdelningen finns
ocksa funktioner for regeluppfdljning, kontinuitetssamordning och juridiskt
stod.

Avdeningschef: Anders Vredin

Antal 8rsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 44 (46)
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BILAGA 2: RIKSBANKENS REMISSARBETE

BILAGA 2

Rikshankens remissarbete

Riksbanken besvarar arligen ett stort antal remisser. Samtliga remiss-
yttranden frdn Riksbanken finns publicerade pa Riksbankens webbplats
(www.riksbank.se). Avdelningscheferna ansvarar for att hantera remisserna
inom respektive avdel nings ansvarsomrade. | avdel ningschefens ansvar ingar
att 1dmna underlag for bedémningen av om ett remissyttrande ska beslutas av
direktionen eller avdelningschefen. Om yttrandet ska beslutas av direktionen
ska avdel ningschefen aven 1agga fram ett forslag till yttrande till direktionen.
Ansvaret for dvergripande samordning och administration kring remissar-
betet ligger pa stabsavdel ningen.

Riksbanken har totalt under 2015 besvarat 43 remisser som bland annat
rort tillsyn pa det finansiella omrédet och forslag till atgarder for att stiarka
stabiliteten i det finansiella systemet. Flera remisser har &ven handlat om
andringar i Finansinspektionens regel verk. De flesta remisserna har besvarats
av de berdrda avdel ningscheferna.

Dir ektionens remissyttranden

Direktionen har besvarat sex remisser av sérskild vikt inom Riksbankens
verksamhetsomrade.

| sitt yttrande Over Kontanthanteringsutredningens forslag tillstyrkte
Riksbanken utredningens forslag att Riksbanken fér det dvergripande ansva-
ret for kontanthanteringen i landet liksom att Riksbankens uppdrag kring
kontantforsorjningen ska fortydligas. Riksbanken avstyrkte déremot forslaget
att Riksbanken skulle utses till tillsynsmyndighet 6ver upprékningsforetag.

Finansinspektionens forslag till &ndring av inspektionens foreskrifter om
kontracykliskt buffertvérde vlkomnades av Riksbanken som dock menade
att vardet borde séttas hogre och tillampas under langre tid &n vad som I3g i
forslaget.

Tva forslag fran Finansinspektionen respektive Finansdepartementet
rorande amorteringskrav har vélkomnats som steg i rétt riktning for att
hantera riskerna med hushdllens skulder. Riksbanken har dock menat att
atgarderna inte &r tillrackliga for att minsta riskerna med hushallens skuld-
sattning.

Rikshanken valkomnade foreslagna lagandringar for att genomféra EU-
direktivet om inséttningsgarantisystem. Samtidigt pétalade Riksbanken att en
del forslag behover fortydligas, éndras eler utredas vidare.
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BILAGA 3

Publikationer

Riksbanken ger varje & ut ett flertal publikationer. P4 Riksbankens webb-
plats (www.riksbank.se) kan bland annat nedanstaende publikationer laddas
ned i fulltext. Flertalet av dessa publiceras bade pé& svenska och pa engelska.
P& webbplatsen publicerar Riksbanken ocksd pressmeddelanden, tal, artiklar
och protokall fran direktionens och rikshanksfull maktiges sammantraden.

Penningpolitisk rapport

Utkommer sex ganger per & och & underlag for penningpolitiska besiut.
Genom att publicera rapporten gér Riksbanken sina beddémningar allmant
tillgangliga. Pa sa sétt kan Riksbanken stimulera intresset for och underl &tta
forstaelsen av penningpolitiken.

Redogor else for penningpolitiken
Arlig redogérelse fér den penningpolitik som Riksbanken har fért under de

narmast foregdende aren. Innehdller uppgifter och bedomningar som &r nod-
vandiga for att riksdagen ska kunna utvérdera penningpalitiken.

Finansiell stabilitet

Utkommer tv& ganger per &r. | rapporten presenterar Riksbanken sin bedém-
ning av utvecklingen i det finansidla systemet, lyfter fram potentiella risker
som kan &ventyra den finansiella stabiliteten och ger rekommendationer om
&tgérder for att minska riskerna.

Finansiell infrastruktur
Utkommer en gang per &. Innehdller Riksbankens beddmningar av stabilite-
ten och effektiviteten i den finansiellainfrastrukturen i Sverige.

Den svenska finansmar knaden

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

Riksbanksstudier och ekonomiska kommentar er

Omfattar langre och kortare analyser och utredningar inom nagot av Riks-
bankens verksamhetsomraden. Publiceras |6pande under ret.
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Penning- och valutapolitik

Utkommer tvatill fyra gdnger per & och innehdller fordjupande artiklar med
anknytning till Riksbankens verksamhetsomraden.

Riksbankens for etagsunder sok ningar

Ger fordjupad information om hur foretagen uppfattar den aktuella situation-
en och hur man avser att agera utifran denna. Informationen ingdr i Riksban-
kens beslutsunderlag i penningpolitiken.

Riksbankens ar sredovisning

Beskriver Riksbankens verksamhet under det gangna aret. Innehdller ocksd
bokslutet for aret.

Working Paper Series

Presenterar forskning som har anknytning till Riksbankens verksamhets-
omréden och som bedéms vara av intresse for externa | asare.

Publikationer fran Europeiska centralbanken (ECB)

Omfattar svenska versioner av ECB:s manadsrapporter, arsrapporter och
konvergensrapporter.
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BiLAGA 4

Sveriges riksbanks prisi ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2015

Riksbankens prisi ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne 2015 tillde-
lades Angus Deaton for hans analys av konsumtion, fattigdom och vélférd.
For att utforma en ekonomisk politik som okar vélfarden och minskar fattig-
domen maste vi forstd individernas konsumtionsval. Deaton har mer an
nagon annan bidragit till en sadan forstaelse. Genom att belysa sambanden
mellan de enskilda individernas val och utfallen for hela samhéallet har hans
arbeten hjalpt till att stépa om forskningen inom mikroekonomi, makroeko-
nomi och utvecklingsekonomi.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i samband med
Riksbankens 300-argiubileum 1968. Genom donationen férband sig Riks-
banken att for all framtid varje &r ge Nobelstiftelsen saval prissumman som
det belopp som behdvs for att técka stiftelsens kostnader for forvaltning.
Regeringen har faststéllt stadgarna for priset.

Varje & delas priset i ekonomisk vetenskap ut till en eler flera personer
som har utfort ett arbete av framstéende betydelse inom ekonomisk veten-
skap. Priset har delats ut varje & fran och med 1969, och tidigare pristagare
finns publicerade pa Riksbankens webbplats (www.riksbank.se).

Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomipristagare enligt samma
principer som géller for Nobelpriset. Prissumman & ocksa densamma. Fran
och med 2012 uppgar prissumman till 8 miljoner svenska kronor i enlighet
med Nobelstiftelsens beslut att snka prissumman foér dvriga Nobelpris.
Pengarna betalas ut av Riksbanken. Om det & flera pristagare delas pris-
summan lika mellan dem.

Angus Deaton & fodd 1945 i Edinburgh, Storbritannien (brittisk och ame-
rikansk medborgare). Fil.dr 1974 vid University of Cambridge, Storbritan-
nien. Professor of Economics and International Affairs, Princeton University,
NJ, USA, sedan 1983.
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BILAGA S

Ordlista

Avveckling
Slutlig reglering av skulder nar pengar €ler vardepapper Gverfars fran en part till
en annan, oftast betalning frén et konto till ett annat konto.

Basal I11

Internationellt regelverk for finansella ingtitut som huvudsakligen reglerar ban-
kernas kapitaltackning, det vill siga hur mycket kapital en bank maste hdlla i
forhalandetill den risk den tar, och deras Sitt att hanteralikviditet.

Baselkommittén
Globalt forum for samarbete kring fragor om banktillsyn med tillsynsmyndig-
heter och andra organ ansvariga for arbete med finansidl stabilitet.

Betalningsbalans

Sammangtdlning av et lands ekonomiska transaktioner med utlandet. Bestér av
byteshal ans, kapitalbalans och finangell balans. Summan av transaktionerna med
utlandet & alltid noll, det vill sdgatransaktionernadr i balans.

BIS, Bank for International Settlements
Samarbetsorgan for centralbanker med sétei Basdl.

BNP, bruttonationalpr odukt

Vérde av ala de varor och tjanster som producerasi ett land for att anvandas till
konsumtion, export och investeringar under en period, vanligtvis ett & dler ett
kvartal.

CEBS, Europeiska banktillsynskommittén

Oberoende organisation som grundades 2004 med representanter for tillsyns-
myndigheter och centralbanker i EU. Den ersattes 2009 av Europeiska bankmyn-
digheten (EBA).

Clearinghus
Typ av bolag inom finanssektorn som agerar neutral mellanhand vid finansella
Overforingar och som registrerar transaktioner i administrativ och juridisk mening
mot betalning.

Derivatinstrument

Finangdlt instrument som inneb&r dverenskommelser om forpliktel ser, réttig-
heter eller andra forutsatningar vid en given framtida tidpunkt. Vardet pa ett
derivatinstrument & kopplat till en underliggande tillgang. De vanligaste derivat-
instrumenten & optioner, terminer och swappar.
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EBA, Europeiska bankmyndigheten

Myndighet som uppréttar gemensamma reglerings- och tillsynsstandarder inom
EU samt utfor stresstester pa europeiska banker.

ECB, Europeiska centralbanken

Gemensam centralbank fér de medlemdénder i EU som har infort euron som
valuta. Sée i Frankfurt. Bankens uppgifter anges i en stadga som & en dd av
EU-férdraget.

ECB:sallmannarad
Samrédsorgan inom ECBS dar centralbankschefer i alla EU-lander samt ECB:s
ordférande och vice ordférande ingdr.

ECBS, Europeiska centralbank ssystemet
Forum foér samarbete mellan ECB och de nationella centralbankerna i alla EU:s
medlemsstater.

EFK, EU:sekonomiska och finansiella kommitté
Radgivande organ till Ekofinradet och Europeiska kommissionen. Foljer bland
annat den ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU och euroomradet.

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

Euroclear Sweden

Dotterbolag till Euroclear som for register dver de dlra flesta aktier och rénte-
bérande vardepapper som handlas pa de svenska finansiella marknaderna. Utfor
ocksa clearing och avveckling av transaktioner med svenska aktier och rante-
bérande papper.

Eur osystemet
Eurosystemet bestd&r av ECB och de nationella centralbanker i medlemsstater i
EU som har euro som sin valuta

Extraordinara atgar der

Atgérder som Riksbanken vidtog under den finansiella krisen for att hjalpa ban-
kerna att fa tillgang till likviditet, underldtta penningmarknadens funktionssstt
och forstérka penningpoalitikens genomslag i ekonomin.

Finansiella marknader

Samlingsnamn for de marknader dar finansiella tillgangar kops och séljs. De fyra
viktigaste marknaderna & valutamarknaden, réntemarknaden, aktiemarknaden
och derivatmarknaden.

Finansinspektionen
Statlig myndighet med uppgift att dvervaka verksamheten for banker, kredit-
marknadsbolag, vérdepappersholag, fondkommissionérer, fondbolag, borser,
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auktoriserade marknadsplatser, clearingorganisationer, forsékringsbolag och
forsékringsformediare.

Finansutskottet
Riksdagsutskott som bereder &enden i ekonomiska frégor, bland annat om
Riksbankens verksamhet och om statsbudgeten.

Finjusterande transaktioner

Transaktioner som Riksbanken anvander for att utjdmna svéngningar i bank-
systemets |ane- eller placeringsbehov i Riksbanken. Denna inlaning sker i regel
Over natten till reporantan minus 0,10 procentenheter.

FSB, Radet for finansiell stabilitet
Internationell ndmnd som samordnar arbete mellan nationella myndigheter och
internati onellaregleringsorgan inom omradet finansiell stabilitet.

Guldprisrisk
Risken for att guldreservens marknadsvarde sjunker till f6ljd av att priset pa guld
faler.

Huvudsakliga transaktioner
Transaktioner till reporéntan som Riksbanken i normalfdlet genomfér varje
vecka. Om banksystemet har ett placeringsbehov ger Riksbanken ut riksbanks-
certifikat. Om banksystemet i stéllet har ett |anebehov anvands penningpolitiska
repor eller kredit (mot sékerhet).

IMF, Inter nationella valutafonden

Internationell organisation som verkar for att det globala finansiella systemet ska
vara stabilt och att det inte ska uppstainternationellafinansiella kriser. Overvakar
och analyserar utvecklingen i de 188 mediemdanderna, ger teknisk assistans och
l&nar ut pengar till Iander som genomfor ekonomiska anpassni ngsprogram.

I nflation

Allménna prisdkningar som gor att pengarnas varde minskar, det vill siga att
man kan kdpa férre varor och tjénster for samma méngd pengar. KPI och KPIF &
exempd painflationsméit.

I nl&ningsfacilitet
Se Stéende faciliteter.

KPI, konsumentprisindex
Statistiskt métt pa prisnivén. Berdknas av Statistiska centralbyran (SCB) varje

Q

manad.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot

Métt pa en banks formaga att hantera utflode av likviditet under 30 dagar. LCR
pa 100 procent innebér ndgot forenklat att en banks likviditetsreserv ar tillrackligt
stor for att banken ska kunna hantera ett ovantat likviditetsutfléde i 30 dagar utan
att fdlera
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Likviditet

Métt pa ett foretags eler en organisations betalningsforméaga pa kort sikt. Kan
&ven beskriva hur snabbt det & mgjligt att omséttaen tillgangi pengar.

M edieakademin

Samarbetsprojekt mellan Goteborgs-Posten, Goéteborgs universitet, Forsman &

Bodenfors och TNS Gallup (tidigare NFO Infratest) som undersoker fértroendet
for samhdllsingtitutioner, enskilda féretag och massmedier.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot
Métt pa hur mycket stabil finansiering en bank har i forhdllande till sinaiillikvida
tillgangar under ett stressat scenario som pagar i ett ar.

Obligation

Réntebérande 16pande skuldférbindelse som kan ges ut av staten, kommuner,
kreditmarknadsbol ag, hypoteksinstitut eller storre foretag. En obligation har l1ang
|Gptid, minst ett ar.

Penningpoalitik
Atgérder som en centralbank vidtar fér att upprétthlla ett fast penningvérde i
ekonomin.

Penningpoalitisk repa

Huvudsaklig transaktion dar Riksbanken |&nar ut pengar genom att kopa vérde-
papper av penningpolitiska motparter. Samtidigt atar sig Riksbanken att sdlja
tillbaka dessa vardepapper vid ett bestamt datum for ett ndgot hogre pris, dar
prisskillnaden motsvarar reporantan. Riksbanken far da tillbaka pengarna, och
vardepapperet tergar till den ursprungliga &garen.

Penningpoalitiska transaktioner

De huvudsakliga, finjusterande och strukturella transaktioner samt stéende facili-
teter som Riksbanken anvander for att styra dagsldnerantan, den kortaste mark-
nadsrantan pa penningmarknaden.

Prisstabilitet

Tillstand dér prisernapa varor och tjanster 6kar endast méttligt eller inte dls.

Repor anta
Riksbankens viktigaste styrrénta, se Huvudsakliga transaktioner.

Riksbankscertifikat
Huvudsaklig transaktion, se avsnittet Balansrékning och resultatrékning, not 15.

Réantenetto
Ranteintakter fran utldning minus rantekostnader for upp- och inlaning.

Ranterisk

Risken for att vardet pa ett rantebdrande vardepapper gunker till foljd av att
marknadsrantorna stiger.
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Ranteswap
Se Swapavtd.

SCB, Statistiska centralbyran

Centra forvaltningsmyndighet for den officiella satistiken och fér annan statlig
stetistik i Sverige.

SOM-institutet

Centrum fér den undersdknings- och seminarieverksamhet som drivs gemensamt
av Ingtitutionen for journaistik, medier och kommunikation (IMG), statsveten-
skapliga institutionen samt centrum for forskning om offentlig sektor (Cefos) vid
Goteborgs universitet.

SNS, Studieférbundet Néringsliv och Samhélle
Politiskt oberoende ided! férening bestdende av opinionsbildare och besluts-
fattarei privet och offentlig sektor.

Standar davvikelse
Statistiskt métt som beskriver hur mycket de olika vardena for en variabel awvi-
ker fran medelvardet.

Stresstest
Analys av olika scenarier for att bedéma vilken motstandskraft exempelvis ban-
ker har mot ovantade och negativa handel ser.

Styrrantor
Réntor som en centralbank sétter i penningpolitiskt syfte.

Staende faciliteter

Banker och vissa andra aktdrer kan |ana pengar av respektive placera pengar hos
Riksbanken 6ver natten till reporantan +/— 75 rantepunkter. Den rénta som mot-
parten erhdler vid placering hos Riksbanken Gver natten & Riksbankens inl&
ningsranta. P motsvarande sétt far motparten betala Riksbankens utlaningsranta
om banken |&nar medel av Riksbanken 6ver natten.

Swapavtal

Avtal som tva parter ingdr for att byta ut en valuta eller en rénta mot en annan
valuta respektive ranta under en i férvéag bestédmd tidsperiod och i enlighet med
vissavillkor.

Sékerstallda obligationer

Obligationer dar obligationsinnehavaren har sékerhet i vissatillgangar.
Transmissionsmekanism

Den process genom vilken penningpolitiken paverkar inflationen och ekonomin i
Ovrigt. Processen omfattar rante-, kredit- och véxelkurskanal en.
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Uteldpande sedlar och mynt

Det totala belopp sedlar och mynt som faktiskt & i omlopp i samhéllet utanfor
Riksbanken. Om beloppet minskar innebar det att bankerna har 1&mnat in sedlar
och mynt till Riksbanken och fatt betalt for detta genom inséttningar pa deras
konton i Riksbankens betal ningssystem RIX. Skuldposten sedlar och mynt mins-
kar dérmed samtidigt som skuldposten i svenska kronor till Riksbankens motpar-
ter (inldning via finjusterande transaktioner eler riksbankscertifikat) kar i mot-
svarande man.

Utlaningsfacilitet

Se Stéende faciliteter.

Valutarisk

Risken for att tillgdngarnas marknadsvarde, métt i svenska kronor, sjunker néar
den svenska kronan stérks mot de val utor som tillgangarna & investeradei.
Valutaswap

Se Swapavtd.

2015/16:RB1

133



