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"Riksbanken ar vdrldens dldsta centralbank
och vdr verksamhet ska vara i takt med tiden
och omvdrlden.”

Riksbankschef Stefan Ingves

S VERI GES R I K S B A N K



A Véaggur fran 1770-talet. Urverket ar A Riksbanken anvander en digital
signerat av tva av den tidens framsta klocka nér penningpolitiska trans-
urmakare i Stockholm, Nils Berg och aktioner genomfors.
den frdn Schweiz invandrade
Augustin Bourdillon.

V Golvur, rokoko, fran 1700-talet. V Golvur, rak, senbarock typ. Urverket
Urverket ar signerat av Petter Ernst ar signerat av Vincent Schultz som var
som var verksam 1750-1784. verksam i Stockholm fram till 1759.

Sveriges riksbank dr varldens dldsta centralbank och grundades 1668. Pa banken
finns flera gamla vaggur och golvklockor som banken har tagit emot som pant och
sakerheter ndr ldntagare inte har kunnat betala av sina skulder. Klockorna ar fran den
tiden da Riksbanken lanade ut pengar till allmanheten och foretagen.
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Fullmé&ktiges verksamhetsberéattelse

Enligt 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank
ska riksbanksfullméktige ldmna férslag till riksdagen och
Riksrevisionen om hur Riksbankens vinst ska disponeras.

Fullméktige tillimpar sedan flera dr en berdkningsprincip som
i korthet innebdr att 80 procent av Riksbankens genomsnitt-
liga resultat fér de senaste fem dren ska levereras in till stats-
kassan. Resultatet berdknas exklusive valutakurs- och guld-
vardeeffekter, men inklusive de priseffekter som redovisas pa
védrderegleringskontot i balansrdkningen. F6r 2014 féreslar
fullméktige ddrmed en inleverans om 4 100 miljoner kronor.

Fullméktiges verksamhetsberdttelse fér 2014 redovisar éver-
gripande vilka drenden som har behandlats vid fullméktiges
sammantraden (14 tillféllen) under dret och vilken informa-
tion som fullméktige har fatt vid sammantrddena. Verksam-
hetsberéttelsen beskriver dven hur fullméktige har bedrivit
sin kontrollerande funktion.

Riksbanksfullmiktige har elva ledaméter och lika manga supp-
leanter. Ledaméterna utses av riksdagen efter allméinna val for
en mandatperiod pa fyra ar. Fullmaktige véljer sedan inom sig
ordférande och vice ordférande.

Fram till och med den 13 oktober 2014 bestod fullmiktige av
Johan Gernandt (ordférande), Sven-Erik Osterberg (sedan

den 31 maj 2011, vice ordférande sedan den 22 juni 2011),
Peter Egardt, Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders Karlsson,
Gun Hellsvik, Lena Sommestad, Allan Widman, Peter Eriksson
och Roger Tiefensee (sedan den 14 oktober 2011). Suppleanter
var under samma period Hans Birger Ekstrém, Tommy Waidelich
(sedan den 23 mars 2012), UIf Sjosten, Ann-Kristine Johansson,
Chris Heister, Bosse Ringholm, Per Landgren (sedan den

25 augusti 2011), Catharina Brakenhielm, Gunnar Andrén
(sedan den 1 mars 2014), Agneta Borjesson (sedan den

16 december 2011) och Hakan Larsson.

Sedan den 14 oktober 2014 bestar fullmaktige av foljande
ledaméter: Susanne Eberstein (ordférande), Michael Lundholm
(vice ordférande), Hans Hofl, Peter Egardt, Caroline
Helmersson Olsson, Martin Kinnunen (sedan den 23 oktober),
Hans Birger Ekstrom, Anders Karlsson, Roger Tiefensee,
Agneta Borjesson och Chris Heister. Suppleanter ar
Catharina Brakenhielm, Elisabeth Bjérnsdotter Rahm,
Tommy Waidelich, Oskar Oholm, Ann-Kristine Johansson,
Olle Felten (sedan den 23 oktober), Carl B Hamilton,
ClasGoran Carlsson, Karin Nilsson, Esabelle Dingizian

(sedan den 2 december) och Stefan Attefall.

Fullmédktiges uppgifter

Fullmiktige har till uppgift att f6lja och kontrollera hur
Riksbanken bedriver sin verksamhet och hur direktionsleda-
moterna leder verksamheten. Fullmiktige utévar sin kontroll
bland annat genom att fullmiktiges ordférande och vice ord-
forande nirvarar vid direktionens sammantriden. Ordféranden
och vice ordféranden har ocksa ritt att yttra sig under direk-
tionens sammantriaden men de har inte forslags- eller rostritt.
Fullmaktige har aven en revisionsfunktion vars arbete utfors av
en extern revisionsbyra under ledning av en auktoriserad revisor.

Fullmaktige utser ledaméterna i Riksbankens direktion och
beslutar om deras l6ne- och anstillningsvillkor. Fullmiktige
faststiller ocksa Riksbankens arbetsordning och beslutar om
utformningen av sedlar och mynt.

Vidare lamnar fullmiktige forslag till riksdagen om hur
Riksbankens resultat ska disponeras samt yttrar sig till riksdagen
i fragan om direktionsledamdoternas ansvarsfrihet.

Fullmiktige limnar remissyttranden inom sitt verksamhets-
omréde, och direktionen samrader med fullmiktige om forslag
till riksdagen och regeringen som avser andringar i férfattningar
eller andra atgarder fran statens sida.

Ordféranden och vice ordféranden limnar en redovisning om
fullmiaktiges arbete infér riksdagens finansutskott. Detta sker
vanligtvis tva ganger om aret.

Fullmaktiges verksamhet 2014

Under aret sammantradde fullméktige vid 14 tillfallen.

Fullmiktige beslutade under aret om direktionsledaméternas
anstallningsvillkor och tog aven stillning till deras sidouppdrag,

Ledamaoter i direktionen

Fullmaiktige beslutade vid sitt sammantrade den 6 oktober att
entlediga Karolina Ekholm frén anstillningen som direktions-
ledamot.

Fullmiktige beslutade den 19 december att utse Henry Ohlsson
till ny vice riksbankschef och ledamot 1 direktionen med en
mandatperiod pa sex ar fran och med den 12 januari 2015.

Sedlar och mynt

Fyra ledaméter 1 fullméktige och fyra utomstaende experter har
utgjort Beredningsgruppen for utformning av sedlar och mynt.
Gruppen har letts av fullmiktigeledamoten Peter Egardt. De
6vriga ledamoterna fran fullmiktige var Allan Widman,

Sonia Karlsson och Anders Karlsson. Experterna i gruppen har
varit statsheraldikern, chefen for Kungl. Myntkabinettet samt en
foretradare for Nationalmuseum och en fér Konstakademien.
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Riksbanksfullméktiges vice ordforande Michael Lundholm och ordforande Susanne Eberstein.

Gruppens uppdrag har varit att bereda fragor om den grafiska
och konstnirliga utformningen av sedlar och mynt liksom fragor
om forslag till och utformning av eventuella minnes- eller sarskilda
bruksmynt. Vid gruppens sammantriade i maj konstaterades att

gruppen troligen inte kommer att behéva sammantrada igen
forran tidigast 2017.

Fullmaktige fick under aret 16pande information om det
fortsatta arbetet med den nya svenska sedel- och myntserien
liksom om indragningen av de sedan arsskiftet ogiltiga 50-
och 1 000-kronorssedlarna utan folieband.

Arbetsordning

Fullmiktige beslutade vid sitt sammantréde 1 februari om vissa
férandringar 1 arbetsordningen med anledning av organisations-
forandringar 1 Riksbanken.

Riksbankens Jubileumsfond

Fullmiktige beslutade vid sitt sammantride i augusti att foresla
riksdagen att utse Kerstin Hessius till ledamot 1 styrelsen for
Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond. Riksdagen beslutade den
24 oktober i enlighet med fullmiktiges forslag.

Skrivelser till riksdagen

Direktionen har under &ret samratt med fullmiktige om en fram-
stillning till riksdagen om vissa sedlars och mynts upphorande
som lagliga betalningsmedel.

Uppfoljning av direktionens arbete

En del av fullmiktiges kontroll utévades genom att fullmaktiges
ordférande och vice ordférande foljde direktionens arbete under
aret, bland annat genom att utnyttja sin ritt att delta i direktio-
nens sammantraden och 1 en del informella moten.

Direktionens ledaméter deltog normalt i fullmiktiges samman-
traden och limnade da regelbundna redogorelser for viktigare
beslut och handelser i Riksbankens verksamhet. De redogjorde
exempelvis for den aktuella penningpolitiken och arbetet med att
overvaka stabiliteten 1 det finansiella systemet. De informerade
ocksa om laget pa de finansiella marknaderna, 1 savil Sverige och
Europa som globalt.

Vidare fick fullméktige 16pande information om budgeten och
verksamhetsplanen, om uppf6ljningen av finansiella och opera-
tiva risker samt resultatet 1 kapitalforvaltningen, om utfallet 1
6vrigt av verksamheten och om internrevisionens verksamhet.

Fullmiktige fick dessutom information om de remissyttranden
som direktionen beslutade om under aret.

Direktionen informerade I6pande om viktiga internationella
moten och om viktiga diskussioner inom olika internationella
organ. Fullmiktige fick ocksé fordjupad information om en del
av de internationella uppdrag som riksbankschefen Stefan Ingves
har. Vidare fick fullmiktige I6pande information om Riksbankens
ataganden gentemot Internationella valutafonden (IMF).

For att komplettera informationen vid sammantradena bjods
fullmiktige in till temaluncher med férdjupad information i olika
aktuella verksamhetsfragor 1 samband med flera sammantraden
under aret.
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Fullmaktiges granskning av Riksbankens verksamhet

Fullméktige granskar Riksbankens verksamhet genom sin revi-
sionsfunktion. KPMG AB innehar uppdraget for fullmaktiges
rakning fran och med den 1 april 2012 till och med den 31 mars
2015. Fullmiktige beslutade vid sitt sammantrade i november
att forlinga avtalet med KPMG AB ytterligare ett ar till och
med den 31 mars 2016.

Fullmiktige faststaller arligen en plan for revisionsfunktionens
arbete. I enlighet med planen granskades och rapporterades
under éret utkontrakteringen av delar av it-verksamheten.
Dessutom gjordes en uppfoljning av de atgarder som foranletts
av tidigare iakttagelser. Direktionens information och rapporte-
ring till fullmiktige, Riksbankens arbete med sedlar och mynt
liksom direktionsledaméternas tjansteutévning granskades
1slutet av aret men avrapporterades 1 borjan av 2015.

Fullmiktige fick dven information om Riksrevisionens arliga
granskning av Riksbankens verksamhet. Overenskommelse har
traffats med Riksrevisionen om att de fran och med gransk-
ningen av 2013 ars verksamhet ska redovisa resultaten av sin
granskning for fullméktige dels infor och 1 samband med full-
miktiges beslut om forslag till vinstdisposition, dels nir
Riksrevisionen har slutfért sin granskning.

Ingenting i uppfoljningen av direktionsledamoternas arbete
under 2014 ledde till att fullméktige riktade nagon anmirkning
mot deras tjansteutévning.



Forslag till vinstdisposition 2014

Riksdagen godkiande 1 anslutning till sin behandling av
Riksbankens foérvaltning for 2013 (bet. 2013/ 14:FiU23) att vinst-
dispositionen for 2013 baserades pa 1988 ars vinstutdelnings-
princip med de kompletteringar av principen som har genom-
forts sedan dess, vilket ocksa var fullmiktiges forslag. Principen
innebir 1 korthet att 80 procent av de fem senaste arens genom-
snittliga resultat, exklusive valutakurs- och guldvirdeeflekter
men inklusive de priseffekter som redovisas pa vardereglerings-
kontot i balansrikningen, ska levereras in till statskassan. Valuta-
kurs- och guldvirdeeflekterna samt, i normalfallet, 10 procent
av det justerade genomsnittliga resultatet ska foras till eller fran
dispositionsfonden. Det belopp som éterstar efter detta fors till
eller fran resultatutjamningsfonden. For 2014 tillampar full-
miktige samma berikningsgrund.

Fullmiktige har i enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank fatt en redovisning for rikenskapsaret
2014 fran direktionen. Fullmaktige konstaterar att Riksbanken
med tillampning av de nuvarande redovisningsprinciperna redo-
visar en vinst for 2014 pa 3 267 miljoner kronor. I enlighet med
1988 ars vinstutdelningsprincip och de kompletteringar av prin-
cipen som har genomforts sedan dess gors foljande justeringar
av det redovisade resultatet vid berdkningen av det inleverans-
grundande resultatet:

* Det redovisade resultatet har paverkats positivt av en valuta-
kursvinst om 544 miljoner kronor. Denna vinst exkluderas
vid berikningen av det inleveransgrundande resultatet.

* Det redovisade resultatet har inte paverkats av nagon guld-
virdeeffekt och darfor gors ingen justering f6r nagon sadan
effekt.

* En prisvinst om 6 296 miljoner kronor har bokférts som pris-
effektokning pé virderegleringskontot 1 balansrikningen.
Fullméktige har inkluderat denna vinst vid berékningen av
vinstdispositionen.

Fullmiktige foreslar enligt redovisningen nedan en inleverans
till statskassan om 4 100 miljoner kronor.

Valutakursvinsten fors till dispositionsfonden. Dit fors aven

10 procent av det genomsnittliga justerade resultatet. Eftersom
den f6reslagna inleveransen och 6verforingen till dispositions-
fonden 4r hogre 4n arets redovisade resultat foreslar fullmiktige
att resterande 1 892 miljoner kronor fors fran resultatutjam-
ningsfonden. Berikningsunderlaget f6r vinstdispositionsforslaget
framgar av bilagan.

Riksrevisionen har i samband med den arliga granskningen av
Riksbankens arsredovisning ocksa granskat vinstdispositionsfor-
slaget. Riksrevisionen har inte haft nagot att invianda mot detta.

Resultatet for 2014 uppgar till 3 267 miljoner kronor.
Fullmaktige beslutade den 6 februari 2015 att lamna foljande
forslag till disposition av Riksbankens vinst:

* 4 100 miljoner kronor levereras in till statskassan.
* 1 059 miljoner kronor fors till Riksbankens dispositionsfond.

* 1 892 miljoner kronor fors fran Riksbankens
resultatutjamningsfond.

Fullmiktige foreslar aven att inleveransen sker senast en vecka
efter riksdagens beslut, lampligen i samband med att Riksbanken
genomfor den veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Stockholm den 6 februari 2015

Susanne Eberstein

Ordférande



Berdkning av Riksbankens vinstdisposition 2014

Miljoner kronor

1 BERAKNING AV RIKSBANKENS INLEVERANS TILL STATEN

Justering av arets resultat

Avrets resultat 2014 3267
Avgar valutakursvinst -544
Tillkommer prisvinst bokférd i balansrakningen 6296

Justerat resultat 2014 9019

Berdkning av genomsnittligt justerat resultat

Justerat resultat 2010 6777
Justerat resultat 2011 10 356
Justerat resultat 2012 2985
Justerat resultat 2013 -3392
Justerat resultat 2014 9019
Summa justerat resultat for de senaste fem aren 25745
Genomsnittligt justerat resultat for de senaste fem aren 5149

Berdkning av inleveransbeloppet

80 % av det genomsnittliga justerade resultatet 4119
Avrundning till 100-tal miljoner kronor -19
Inleverans 2014 4100

2 BERAKNING AV OVERFORINGEN TILL RIKSBANKENS DISPOSITIONSFOND

Till Riksbankens dispositionsfond fors

Valutakursvinst 544
10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 515
Summa 1059

3 BERAKNING AV OVERFORINGEN FRAN RIKSBANKENS RESULTATUTJAMNINGSFOND

Fran Riksbankens resultatutjgmningsfond fors

10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 515
Prisvinst bokford i balansrékningen -6 296
Avrundning inleverans 19
Justerat resultat minskat med genomsnittligt resultat 3870
Summa -1 892
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INLEDNING

Riksbankschefens kommentar

Det gick i manga avseenden bra fér Sverige under 2014. Till-
véxten var relativt god och kreditsystemet fungerade fortsatt
vél. Men det fanns tva stora utmaningar — fér lag inflation och
6kande hushéllsskulder. Under dret sénkte Riksbanken gradvis
repordntan ned till noll for att 6ka inflationen. Den Idga ran-
tan 6kar dock riskerna for att skulderna hos svenska hushall
stiger ytterligare fran en redan hég niva. Det brddskar dérfér
med &tgérder inom andra politikomrdden for att bromsa
denna utveckling.

Riksbanken férberedde det kommande sedel- och mynt-
utbytet som startar 2015 och pagar fram till 2017. Inom
Riksbanken genomfdrdes en organisatorisk férdndring for att
stodja var vision att vara bland de bésta nér det géller kvalitet
och effektivitet.

Expansiv penningpolitik for att na inflationsmalet

Under 2014 sag vi att den svenska ekonomin péaverkades av att
aterhamningen i euroomradet, som ar var klart storsta export-
marknad, gick trogt. Efterfragan i euroomradet holls tillbaka
dels av de euroldnder som arbetar med att minska sin hoga
skuldsattning, dels av den geopolitiska osikerheten till f6ljd av
konflikterna i Ukraina, Syrien och Irak. Den svaga utvecklingen
1 euroomradet innebar att den svenska exporten vixte langsam-
mare idn normalt, trots att efterfragan steg i USA och Asien. De
svenska hushallens ekonomi och konsumtion utvecklades dock
relativt vil. Den svenska inflationen fortsatte att vara lag.

Vi fortsatte under 2014 att fora den expansiva penningpolitik
som Riksbanken har bedrivit sedan nagra ar tillbaka. Vi sag att
inflationen blev lagre 4n vad vi férvantade oss och reporintan
sanktes darfor successivt till noll procent. Samtidigt justerade vi
ned var ranteprognos, den sa kallade rantebanan. Reporintan
bedoms ligga pa denna laga niva tills inflationen tydligt tar fart.
Forst under andra halvaret 2016 bedémer vi det vara lampligt
att gradvis borja hoja reporantan. Det ar viktigt att inflationen
stiger mot malet pa 2 procent eftersom inflationsmalet fungerar
som ankare for pris- och lénebildningen. Aven om inflationen
kan avvika fran malet under relativt ldnga perioder 4r det
centralt att de langsiktiga inflationsférvintningarna forblir

vil férankrade vid malet.

Atgirder 6kar motstandskraften i det svenska
finansiella systemet

Vi bedémde att Sverige under 2014 hade ett siakert och effektivt
betalningsvisende; det finansiella systemet fungerade vil, den
finansiella infrastrukturen var i hog utstrackning siker och effek-
tiv och Riksbankens betalningssystem for stora betalningar
(RIX) fungerade ocksa val.

Svenska banker, féretag och hushall hade goda finansierings-
méjligheter under aret. Lonsamheten i bankerna var hég och
betalningsférmégan hos lantagarna var god. Vara tidigare
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rekommendationer till storbankerna har bidragit till att de starkt
sina buflertar ytterligare. Flera atgarder har ocksa vidtagits de
senaste aren for att oka motstandskraften 1 det svenska bank-
systemet och minska riskerna som kan hota den finansiella
stabiliteten.

Vi sag dock att det alltjamt fanns sarbarheter 1 det svenska
finansiella systemet eftersom de svenska bankernas tillgangar ar
over tre ganger sa stora som svensk BNP, och en stor del av
deras finansiering sker utomlands. Bankerna ar alltsa niara kopp-
lade till de internationella marknaderna, men de ar dven lan-
kade till varandra genom bland annat sin finansiering. Problem
1 en bank kan darmed snabbt sprida sig till hela banksystemet.
Séarbarheterna gor att vi behéver verka for en hég motstands-
kraft i det svenska finansiella systemet. Under 2014 sag vi att det
fanns flera dtgérder som kan 6ka motstandskraften, exempelvis
rekommenderade vi Finansinspektionen att infora ett krav pa
bruttosoliditet for bankerna.

Vi bedémde alltjamt att den storsta inhemska risken som pa sikt
kan hota den finansiella stabiliteten 1 Sverige var de svenska hus-
hallens hoga och vaxande skuldsittning. Vi rekommenderade
darfor att flera atgarder bor évervigas for att motverka denna
utveckling. Bland annat ansag vi att Finansinspektionen behévde
inféra ett amorteringskrav for hushéllen.

Ohallbar utveckling av hushallens skuldséttning

Enligt min mening ar just hushallens hoga och ékande skuldsitt-
ning ett problem i Sverige, bade ur ett penningpolitiskt perspek-
tiv och ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv. Historiska lardomar
visar att snabb tillviaxt 1 skulder tillsammans med optimistiska
forvantningar om bostadskostnader och bostadspriser ar ett
monster som ofta har foregétt finansiella kriser. Det galler déarfor
att bromsa 6kningen av hushallens skuldsattning. Detta 4r ocksa
en syn som delas av flera internationella bedémare, till exempel
Internationella valutafonden (IMF), Organisationen for ekono-
miskt samarbete och utveckling (OECD) och EU-kommissionen.

Det finns en rad atgarder som man skulle kunna vilja mellan for
att minska hushallens skuldsittning, exempelvis amorterings-
krav, en begransning av andelen lan med rorlig rinta, avskaf-
fande av ranteavdraget och siankt bolanetak. Jag tycker att det ar
naturligt att stalla krav pa amortering av bostadsldn, men kom-
pletterande atgarder behovs for att Sverige ska na en mer hall-
bar skuldutveckling. Vid radande nollrianta bradskar det for
andra polittkomraden att minska riskerna forknippade med hus-
héllens skulder. Det kriavs bade atgarder riktade direkt mot hus-
hallens efterfragan pa krediter och reformer for att skapa en
battre fungerande bostadsmarknad.

Forandringar inom kontantférsorjningen

Under 2015 startar det stora sedel- och myntutbytet som
pagar fram till 2017. Vi har en omfattande uppgift framfor
oss och under 2014 arbetade vi intensivt med olika férberedel-
ser. Ett forsta steg pa vagen var att minska antalet sedlar och



“Under hésten antog wi en ny

strategisk plan med'sikte pa
vart jubileumsar2018."

sedelversioner infor sedelutbytet. De éldre versionerna av 50-
och 1 000-kronorssedlarna, de utan folieband, gick inte langre
att betala med efter den 31 december 2013. Under 2014 blev
vart kontor for sedelhantering i Sigtuna kommun klart.
Dirmed tar vi emot, lamnar ut och makulerar sedlar pa endast
ett stélle 1 Sverige.

Vi ser att en tydlig trend som paverkar centralbanker ar den
snabba utvecklingen av olika digitala betalningsmetoder som suc-
cessivt ersitter kontanter som betalningsmedel. Sverige befinner
sig 1 framkant av denna utveckling, Inom Riksbanken foljer och
analyserar vi utvecklingen for att férsta hur den paverkar det
finansiella systemet och var roll i det. Nar anvandningen av kon-
tanter minskar bidrar detta ocksa till att Riksbankens finansiella
stillning forandras. Sedlar och mynt utgér namligen en riantefri
skuld som Riksbanken har till allméanheten och som till viss del
finansierar Riksbankens finansiella tillgdngar.

En 350-aring i titen

Var vision att vara bland de basta nar det galler kvalitet och
effektivitet och darigenom behalla ett hogt fértroende stiller krav
pa att verksamheten utvecklas. For att kunna férdjupa och vidga
analysen inom vissa omraden upprittade vi en delvis ny organi-
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Riksbankschef Stefan Ingves

sation den 1 mars. Vi inforde dven en kommittéstruktur som gor
att vi kan utveckla formerna fér samarbete mellan avdelningarna
och ddrmed littare ta oss an de nya fragestallningar som behover
analyseras.

Under hosten antog vi ocksa en ny strategisk plan med sikte pa
vart jubileumsar 2018. Vi vill att varldens #ldsta centralbank,
med snart 350 ar pa nacken, ska vara i titen och bidra till en
stabil ekonomisk utveckling for hushall och foretag. I korthet
innebar planen att vi ska ha en verksambhet i takt med tiden som
producerar ett resultat av hog kvalitet som vi kommunicerar pa
ett lattillgangligt och tydligt satt.

ngy
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Under 2014 hade féljande omradden stor betydelse
fér Riksbankens verksamhet:

« Tillvaxten 1 den svenska ekonomin dampades av att aterhamtningen i euroom-
radet gick trogt. Efterfragan holls tillbaka av de eurolander som férsokte minska
sin hoga skuldsittning och av den geopolitiska osidkerheten i naromradet. Enligt
Riksbankens bedémning i december vixte BNP med 1,8 procent 2014. Den
svaga utvecklingen i euroomradet innebar att den svenska exporten vixte lang-
sammare 4n normalt. De svenska hushallens ekonomi och konsumtion utveck-
lades dock relativt vil.

* De senaste arens trend i arbetsmarknadsutvecklingen fortsatte; antalet personer
1 arbetskraften tkade samtidigt som antalet sysselsatta 6kade. Arbetslosheten var
1 genomsnitt 7,9 procent under 2014, alltsé 1 stort sett densamma som 2013.

* Inflationen, métt som foérandringen av konsumentprisindex (KPI), uppgick till
—0,2 procent i arsgenomsnitt. Den laga inflationen berodde till stor del pa att
hushéallens rantekostnader gatt ned till f6ljd av Riksbankens egna rantesank-
ningar. Inflationen mitt med KPI med fast bostadsranta (KPIF) var 0,5 procent
1 genomsnitt under aret.

* Under 2014 kom den ovintat laga inflationen att viga allt tyngre i de penning-
politiska besluten. Detta ckade behovet av ytterligare rantesankningar for att fa
inflationen att stiga mot malet pa 2 procent och halla de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna vil férankrade vid malet.

* Riksbanken héll reporiantan oférandrad pa 0,75 procent fram till i juli da den
sanktes till 0,25 procent. I oktober sinktes sedan reporintan till noll procent.
Under aret flyttades @ven prognosen fram f6r nar reporiantan ska bérja hojas.

* Vid de penningpolitiska besluten betonade direktionen att riskerna férknippade
med hushallens hoga skuldsittning 6kar nar rantan 4r lag under en langre
period. For att minska riskerna krévs att regeringen och andra myndigheter infér
atgarder som bland annat riktar sig direkt mot hushallens efterfragan pa krediter.

* Riksbanken bedémde att det svenska finansiella systemet fungerade vil samti-
digt som den finansiella infrastrukturen 1 Sverige 1 hog utstrackning var siker
och effektiv. Den finansiella stabiliteten i Sverige gynnades bland annat av de
svenska bankernas héga lI6nsamhet, deras goda tillgang till billig finansiering och
deras laga kreditforluster. De svenska bankerna hade inte nagra problem att
forse hushall och féretag med krediter. Utlaningen till hushall fortsatte att oka
under aret, 1 synnerhet utlaningen till bostadskép. Utlaningen till féretag 6kade
ocksd men 1lagre takt an hushallsutlianingen.

Riksbanken ansag att den héga och vixande skuldsittningen hos de svenska
hushallen var en risk som pa sikt kan hota bade den realekonomiska och finan-
siella stabiliteten 1 Sverige. Rikshanken rekommenderade darfor Finans-
inspektionen att inféra ett amorteringskrav. Det behéver dock kompletteras med
ytterligare atgirder som infors gradvis for att dimpa hushallens efterfragan pa
krediter. Sadana atgiarder kommer att berora flera politikomraden.

Riksbanken arbetade pa olika sitt med makrotillsynsfragor, exempelvis genom
analyser av skarpta kapitalkrav f6r svenska storbanker och atgarder for att
minska hushallens skulder. Riksbanken tog @ven fram underlag till och deltog
1 det nyinrittade finansiella stabilitetsradets moten under éret. I november
anordnade Riksbanken tillsammans med Internationella valutafonden (IMF)
en konferens om makrotillsyn for att utbyta erfarenheter mellan olika linder
mom detta relativt nya politikomrade.



* Riksbankens nya kontor for sedelhantering i Sigtuna kommun blev klart. Det ar
numera det enda kontoret dir Riksbanken tar emot, lamnar ut och makulerar

sedlar.

* Riksbanksfullmiktige beslutade i december 2014 att utse Henry Ohlsson till vice
riksbankschef. Den nya direktionsledamoten tilltradde sin tjénst den 12 januari
2015 och eftertradde vice riksbankschefen Karolina Ekholm som limnade sin

befattning i oktober 2014.

* Riksbankens resultat blev 3,3 miljarder kronor. Jamfort med 2013 6kade resulta-
tet med 5,3 miljarder kronor framst till f6ljd av ldgre nedskrivningar relaterade

till Riksbankens tillgangar och skulder. Balansomslutningen 6kade under éaret

med 70,8 miljarder kronor till 502,4 miljarder kronor.

* Marknadsvardet pa guld- och valutareserven (inklusive nettofodringar pa IMF)
steg under 2014 fran 398,0 miljarder kronor till 464,0 miljarder kronor. Denna
forandring berodde huvudsakligen pa valutakursforiandringar.

Nyckeltal 2012 2013 2014
Vid arets utgang

Arets resultat (miljarder kronor) 1,9 -2,0 3,3
Guld- och valutareserv (miljarder kronor) 318 398 464
Totala tillgangar (miljarder kronor) 346 432 502
Antal arsarbetskrafter 354 336 329
Reporénta (procent) 1,00 0,75 0,00
Kort rdnta (tre manader SSVX, procent) 0,98 0,73 0,09
Léng ranta (tio ar statsobligationer, procent) 1,53 2,53 0,94
| genomsnitt

BNP (procentuell forandring) -0,3 1,3 1,8
Arbetsloshet (procent) 8,0 8,0 7.9
Inflation, métt med KPI (procentuell férandring) 0,9 0,0 -0,2
Inflation, matt med KPIF (procentuell forandring) 1,0 0,9 0,5

Anm. | tabellen presenteras utfallet fér samtliga poster med undantag fér uppgifterna om BNP och
arbetsloshet under 2014, vilka anges enligt Riksbankens prognos fran december 2014. SCB revide-
rade nationalrakenskaperna under 2014, vilket medfért justeringar i tabellen avseende BNP-siffrorna
jamfort med drsredovisningen 2013. KPIF berdknas som KPI med fast bostadsranta.

I enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen)

mnehaller arsredovisningen for Sveriges riksbank en foérvaltningsberittelse, en

balansrikning, en resultatrakning samt ett uttalande om den interna styrningen
och kontrollen. I forvaltningsberittelsen redogor Riksbanken for hur banken har
bedrivit penningpolitiken, framjat ett sékert och effektivt betalningsvisende samt
utfort dvriga uppdrag under rikenskapsaret. Arsredovisningen redovisar 4ven i
bilagor négra 6vriga omraden sasom verksamheten vid Riksbankens avdelningar,

remissarbete och publikationer.

I enlighet med 10 kap. 3 § riksbankslagen limnar Riksbankens direktion denna
redovisning for Riksbankens verksamhet under 2014 till riksdagen, Riksrevisionen

och riksbanksfullméiktige.

INLEDNING W
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Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken &r Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen.
Riksbanken ansvarar fér penningpolitiken med madlet att upprétthalla ett
fast penningvérde. Riksbanken har ocksa i uppdrag att framja ett sakert
och effektivt betalningsvésende.

Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Enligt lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ska Riksbanken
uppritthalla ett fast penningvirde, vilket innebir att inflationen ska vara lag
och stabil. Riksbanken har preciserat ett mal for inflationen som séger att den
arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. KPI
paverkas dock ofta av faktorer som Riksbanken inte bor reagera pa eftersom de
endast bedoms ge tillfalliga effekter pa inflationen. Darfor beskriver och forkla-
rar Riksbanken inflationen och penningpolitiken aven med andra inflations-
matt. Dessa matt har rensats for prisrorelser som bedéms paverka utvecklingen
av KPI tllfalligt men inte den mer trendméssiga utvecklingen. Ett viktigt
sadant matt dr KPIF, dir inflationen rensats fran rantekostnader f6r egnahem
som direkt paverkar KPI niar Riksbanken @ndrar reporantan. KPIF ar alltsa
inflationen matt med KPI med en fast bostadsranta.

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att uppfylla inflationsmalet samtidigt
som den ska stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken vars syfte
ar att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Riksbanken gor detta
genom att strava efter att dels stabilisera inflationen runt inflationsmalet, dels
stabilisera produktionen och sysselsittningen runt langsiktigt hallbara utveck-
lingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas en flexibel inflations-
malspolitik. Inflationsmalet 4r dock 6verordnat.

For att paverka inflationen och den ekonomiska utvecklingen beslutar
Riksbanken om nivan pa sin styrrinta, den sa kallade reporintan. Reporidntan
paverkar andra rantor 1 ekonomin och darmed 1 f6rlangningen den ekono-
miska aktiviteten och inflationen.

Riksbanken féljer och analyserar risker i det finansiella systemet for att se hur
dessa paverkar den allmdnna ekonomiska utvecklingen. Risker férknippade
med finansiella obalanser, sasom hog skuldsittning bland svenska hushall, vigs
in i rantebesluten. Sadana risker kan namligen allvarligt hota inflations- och
makrostabiliteten. Flera politikomraden kommer att behova samverka {or att
hantera riskerna med hushallens skuldséttning, sarskilt om bostadspriserna och
skuldséttningen okar snabbt. Ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn
ar centrala forutsiattningar for detta arbete.

Ett sdkert och effektivt betalningsvasende

Riksbanken ska enligt riksbankslagen frimja ett sikert och effektivt betalnings-
viasende. Det innebir att Riksbanken ska verka for stabilitet 1 det finansiella
systemet som helhet genom forebyggande arbete och krishantering. Det finan-
siella systemets grundliggande funktioner 4r att férmedla betalningar,
omvandla sparande till finansiering (kapitalforsérjning) och hantera risker.
Eftersom det finansiella systemet har stor betydelse f6r samhillsekonomin reg-
leras aktorerna (exempelvis bankerna) i systemet genom sirskild lagstiftning,
férordningar och foreskrifter fran svenska och europeiska myndigheter.

I Sverige har aven ett ramverk fér makrotillsyn kommit pa plats som har
betydelse for Riksbankens uppdrag.

I Riksbankens uppdrag att framja ett sékert och effektivt betalningsvasende
ingar att ge ut sedlar och mynt. Riksbanken tillhandahaller dven ett centralt
betalningssystem (RIX) som hanterar stora betalningar i svenska kronor mellan
banker och andra aktorer pa ett sdkert och effektivt satt.
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Finansiell stabilitet — férebyggande arbete och krishantering "

Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet som nir det finansiella
systemet kan uppritthélla sina grundliggande funktioner och dessutom har
motstandskraft mot storningar som hotar dessa funktioner. Riksbanken stravar
efter att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten genom att lépande analy-
sera och folja utvecklingen 1 det finansiella systemet och 1 ekonomin 1 évrigt
samt genom att informera om och uppmirksamma risker som byggs upp.
Analysen fokuserar framst pa de stora svenska bankkoncernerna (Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank), finansmarknadernas funktionssitt och
den finansiella infrastruktur som behovs f6r att allmanhetens betalningar och
de svenska finansmarknaderna ska fungera. Riksbanken har tillsammans med
Finansinspektionen ansvar for att forebygga kriser och pa sa sitt fraimja stabili-
teten 1 det finansiella systemet.

Riksbankens forebyggande arbete sker genom att offentligt och i dialog med
aktorerna i det finansiella systemet, bade i Sverige och internationellt, upp-
méarksamma risker och hindelser som kan innebira hot mot den finansiella
stabiliteten. Riksbanken ger i detta sammanhang rekommendationer till banker
och andra aktorer pa de finansiella marknaderna med malet att forma dem att
forsta och atgarda de risker som identifieras.

Riksbanken paverkar ocksa 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 sam-
arbetet ar viktigt av flera skél. Den globaliserade finanssektorn ar i behov av
ett tydligt och kraftfullt regelverk for att sikerstilla internationella minimistan- Riksbankshusets takoining mot innergdrden. Hela vigen liings
darder. Dessutom krévs samarbete for att kontinuerligt kunna anpassa och glrdsfasaden stdr grona viixter  hilga, vila krukor
forstarka formerna for samordnad évervakning och tillsyn mellan nationella

myndigheter. Samarbetet dr ocksa viktigt for att det ger mojligheter att utbyta

information, diskutera aktuella risker och utveckla arbetet med att férebygga

risker.

Om en finansiell kris intréffar delar Riksbanken, Finansinspektionen,
Finansdepartementet och Riksgélden ansvaret for att hantera krisen pé ett sitt
som minimerar de samhéllsekonomiska kostnaderna. Riksbankens krishante-
ring kan delas in i tre huvudsakliga moment: tillforsel av likviditet till det finan-
siella systemet, kommunikation av Riksbankens bedémningar och samarbete
med myndigheter 1 Sverige och utlandet. Tillf6rsel av likviditet kan innebira att
Riksbanken gor det lattare for banker att tillfalligt lana hos Riksbanken under
vissa forutsattningar. Riksbanken kan ocksa ge likviditetsstod till enskilda insti-
tut pa sarskilda villkor. En mer utférlig beskrivning av Riksbankens forebyg-
gande arbete och krishantering finns i Riksbankens skrift Riksbanken och
finansiell stabilitet (2013).

Makrotillsynens betydelse fér Riksbankens uppdrag

Den internationella finansiella krisen 2007-2009 medforde att delar av arbetet
med att forsoka uppticka, analysera och motverka risker i det finansiella syste-
met som helhet samlades i det nya politikomradet makrotillsyn. Makrotillsynen
har tva huvudsakliga uppgifter. For det forsta ska den stirka det finansiella
systemets motstandskraft, exempelvis genom étgéirder som gor att bankerna
har tillrackligt med kapital for att hantera kreditforluster. For det andra ska
den motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser, vilka senare kan leda

till kostsamma anpassningar. Finansiella obalanser kan handla om ohallbara
uppgangar i kreditgivning och skuldsittning som kan hota hallbarheten 1

den ekonomiska utvecklingen. Exakt vad som ska inga i makrotillsynen, vilka
verktyg som kan anvindas och verktygens effekt star annu inte klart eftersom
politikomradet ar under framvixt.
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Framfor gobelingen ”Guld och grina skogar” av konstndren

Lennart Rodhe star stafflier med avbilder av de nya svenska
sedlarna som kommer under 2015 och 2016.
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I Sverige har Finansinspektionen getts det huvudsakliga ansvaret for de instru-

ment som hittills finns pa plats for att paverka den finansiella stabiliteten. Det
svenska ramverket for finansiell stabilitet forstarktes ocksa 1 bérjan av 2014.

I och med detta inrittades det finansiella stabilitetsradet med foretradare for
regeringen, Finansinspektionen, Riksgélden och Riksbanken. Radet diskuterar
fragor om finansiell stabilitet och mojliga atgarder for att motverka uppbygg-
naden av finansiella obalanser. I hiandelse av en finansiell kris diskuterar radet
mojliga atgarder for att hantera situationen. Radet ar dock endast ett motes-
forum och inte ett beslutsfattande organ. Det innebir att de representerade
myndigheterna kan fora fram sina asikter om vad de tycker ska atgirdas, men
beslut om vilka atgirder som ska vidtas fattas sjalvstandigt inom vars och ens
ansvarsomrade.

Riksbanken behéver ta hinsyn till risker 1 det finansiella systemet som helhet,
och till vilka beslut som fattas inom makrotillsynen, for att kunna utfora bada
sina policyuppdrag — att uppritthalla ett fast penningvirde och att framja ett
sikert och effektivt betalningsviasende. Ett stabilt finansiellt system &r en forut-
sattning for att Riksbanken ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Det
beror pa att de finansiella marknaderna och deras sitt att fungera paverkar
genomslaget for penningpolitiken. Den prisstabilitet som ar penningpolitikens
mal ar samtidigt en forutsattning for att uppna finansiell stabilitet.

Betalningssystemet RIX ger sdkra och effektiva finansiella éverféringar

Ett satt att framja ett sakert och effektivt betalningsvisende ar att tillhanda-
halla ett system som underlittar f6r marknadsaktérerna att gora finansiella
overforingar sinsemellan utan kredit- eller likviditetsrisker. Riksbanken har
darfor upprattat ett centralt betalningssystem (RIX) som hanterar stora betal-
ningar mellan banker och andra aktorer pa ett sidkert och effektivt siatt. De
banker, clearinghus och andra marknadsaktérer som deltar 1 RIX far dessutom
alltid tillgang till finansiering i svenska kronor under dagen. I stort sett samtliga
betalningar i svenska kronor som inte sker internt i en enskild bank hanteras i
nagon form genom RIX. Darmed har RIX en central roll i det svenska finan-
siella systemet. Eftersom RIX ar ett system som har avgérande betydelse for
att det finansiella systemet ska fungera val har Riksbanken satt hoga mal for
dess tillgéinglighet och funktionalitet.

RIX har ocksé en stor betydelse for det penningpolitiska styrsystemet. Rantorna
pa deltagarnas konton i Riksbanken ar direkt kopplade till reporantan. RIX

gor det ocksa méjligt for de penningpolitiska motparterna att enkelt ugjaimna
saldona pa sina konton i Riksbanken. Dessutom &r det genom RIX som
Riksbanken sjalv genomfor olika transaktioner, exempelvis penningpolitiska
transaktioner av olika slag, limnar krediter vid extraordinira atgarder och
betalar for leveranser av kontanter till och fran banker. Mer utforlig information
om RIX finns i Riksbankens rapport Den svenska finansmarknaden (2014).

Sédker och effektiv kontantférsérjning

I Riksbankens uppdrag att framja ett sékert och effektivt betalningsvasende
ingar ocksa ensamritten att ge ut sedlar och mynt i Sverige och att ansvara for
landets kontantférsorjning. Detta innebir att Riksbanken tillhandahaller sedlar
och mynt, makulerar uttjanta sedlar och mynt och loser in ogiltiga sedlar. Malet
for denna verksamhet ar att sikerstilla att sedlar och mynt r av hog kvalitet
och att Riksbankens kontantférsorjning ar siker och effektiv. Allménheten och
de foretag som hanterar kontanter ska ha ett stort fortroende for sedlar och
mynt och f6r kontantférsérjningen. Riksbanken f6ljer ocksa utvecklingen pa
betalningsmarknaderna och analyserar anvindningen av kontanter och alter-
nativa betalningsmedel i ekonomin.
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Riksbankens sjalvstandiga stillning

Riksbanken 4r en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser ledaméterna
1 riksbanksfullmiktige, och rikshbanksfullmiktige utser i sin tur ledaméterna i

Riksbankens direktion. Fullmiktige ska ocksa évervaka och kontrollera direk-
tionens arbete.

Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att ta instruk-
tion fran ndgon annan. Genom att delegera uppgiften att halla inflationen lag
och stabil till Riksbanken har riksdagen gett penningpolitiken ett langsiktigt
perspektiv och skapat goda forutsattningar {6r att inflationsmalet ska uppfattas
som trovardigt.

Den sjalvstandiga stillningen tar sig ocksa uttryck i Riksbankens finansiella
oberoende som sékras bland annat genom att Riksbanken har ritt att forvalta
finansiella tillgdngar. Syftet med tillgangsfoérvaltningen ar att sikerstilla att
banken kan uppfylla sitt lagstadgade mal och utféra sina uppdrag, namligen att
genomfora penningpolitiken, ha beredskap att intervenera pa valutamarknaden
och kunna ge tillfalligt likviditetsstod till banker. Tillgdngarna maste darfor vara
sammansatta sd att uppdragen alltid kan utforas. Givet detta inriktas tillgangs-
forvaltningen pa att uppna en sa hog langsiktig avkastning som méjligt i férhal-
lande till den risk som Riksbanken har faststillt. En langsiktigt god avkastning
pa tillgangarna starker dven Riksbankens finansiella oberoende.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken lagger stor vikt vid att vara éppen och tydlig i sin verksamhet. En
bred krets av utomstaende ska kunna forsta vad Riksbanken goér och varfor.
Genom att Riksbanken ar 6ppen och tydlig med vad som ligger till grund for
de penningpolitiska besluten okar trovirdigheten for inflationsmaélet. Oppen-
het och tydlighet skapar dessutom f6rtroende for hur Riksbanken bedémer och
hanterar situationen pa de finansiella marknaderna. Att Riksbanken redogor
for sina bedomningar bidrar till att ekonomins aktorer kan bilda sig en uppfatt-
ning om den ekonomiska utvecklingen och riskerna i det finansiella systemet.

Riksbankens sjalvstindiga stallning staller ocksa stora krav pd kommunikation
och insyn 1 bankens verksamheter sa att dessa kan granskas och utvirderas av
allmanheten och uppdragsgivaren, riksdagen. Oppenheten tar sig till exempel
uttryck 1 att Riksbanken pa sin webbplats publicerar protokoll och besluts-
underlag fran direktionens sammantriden samt detaljerade protokoll fran

de penningpolitiska sammantridena. Mycket av Riksbankens analysarbete
presenteras dven i rapportform (se bilaga 3). Dessutom ar de modeller som
Riksbanken anvinder i sitt analysarbete offentliga — det géller bade makro-
ckonomiska prognosmodeller och modeller for stresstester av banker.
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Organisation och styrning

Figur 1. Riksbankens organisation under 2014

Riksbanken fortsatte att utveckla sin organisation och styrning i strdvan att
uppna visionen att vara bland de bésta i jgmférelse med andra organisa-
tioner. Under 2014 var den frdmsta organisatoriska férdndringen att tre nya
avdelningar bildades, bland annat i syfte att samordna och férdjupa den
finansiella analysen. Hosten 2014 faststélldes ocksad en ny strategisk plan
med temat En 350-dring i taten, dédr verksamheterna tar sikte pa Riksbankens
jubileumsar 2018.

ORGANISATION

Riksbanken var under 2014 organiserad i sju avdelningar (se figur 1 och bilaga
1). Fyra av avdelningarna arbetar direkt med bankens huvuduppgifter: avdel-
ningen f6r penningpolitik, avdelningen for finansiell stabilitet, avdelningen for
marknader och avdelningen {6r betalningssystem och kontanter.

En ledningsgrupp bestdende av cheferna for samtliga avdelningar utom intern-
revisionsavdelningen har till uppgift att samordna och f6lja upp verksamheten.
Chefen f6r kommunikationsenheten ingar ocksa i gruppen. Chefen for stabs-
avdelningen #r ordférande i ledningsgruppen.

Forandringar i den organisatoriska strukturen

Den 1 mars 2014 fick Riksbanken en delvis ny organisation. Omorganisa-
tionen innebar delningar och sammanslagningar av nagra tidigare avdel-
ningar, men antalet avdelningar blev detsamma som tidigare. Forindringarna
genomfordes for att gora det mojligt att fordjupa och vidga analysen inom vissa
omraden. Till exempel vill Riksbanken bittre samordna och férdjupa sin finan-
siella analys och samla arbetet med betalningssystem och kontanter.

Riksbankens nya kontanthanteringskontor i Sigtuna kommun 6ppnade den
10 februari 2014. Sedan verksamheten vid Riksbankens platskontor i Mélndal
och Tumba avvecklats sker nu all utlimning av kontanter till bankerna fran
endast en plats. Bankerna distribuerar sedan kontanterna vidare till handeln
och allménheten via sina kontantdepaer.

Riksbanks- Riksbankens
fullmaktige direktion
Internrevislons- Stabsavdelningen
avdelningen
| | | |
Avdelningen for Avdelningen for Avdelningen Avdelningen Avdelningen

verksamhetssupport finansiell stabilitet
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LEDNING

Riksbanken leds av en direktion som utses av riksbanksfullmiktige. Fullmiktige
utses 1 sin tur av riksdagen. Dircktionen har ett gemensamt ansvar for bankens
strategiska ledning medan fullmaiktige framst har en kontrollerande funktion.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestar av sex ledamoter som utses av riksbanksfullmak-
tige for en mandatperiod pa fem eller sex ar. Fullméktige utser en ordférande
i direktionen, som samtidigt ska vara chef f6r Riksbanken, och minst en vice
ordférande som samtidigt ska vara vice riksbankschef. Fullmaktige faststaller
ocksa loner och andra anstillningsférméner for ledamoéterna i direktionen.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar for Riksbankens strategiska ledning

och faststiller Riksbankens instruktion. Direktionens roll som strategisk
beslutsfattare innebir att dess arbete inriktas pa centrala beslut om penning-
och valutapolitiken, betydelsefulla fragor inom omradet finansiell stabilitet

och Riksbankens kapitalforvaltning. Direktionen fattar ocksa de overgripande
besluten om Riksbankens verksamhet, sisom besluten om strategiska mal, verk-
samhetsplan och budget samt uppféljningar av dessa. Samtidigt har riksbanks-
chefen ett tydligt uppdrag att f6lja upp verksamheten mot faststillda planer och
mot beslutad budget. Riksbankschefen dr ocksa chef 6ver avdelningscheferna,
vilka bereder och lagger fram férslag eller underlag till direktionen i de drenden
som beslutas dar.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantraden. Under 2014
holl direktionen totalt 36 sammantriden, varav 10 per capsulam-méten och
6 penningpolitiska méten.

Direktionen ska minst tva ganger om aret lamna en skriftlig redogorelse for
penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Den forsta redogérelsen bestar
av en sarskild rapport, Redogorelse fér penningpolitiken, som sammanstalls till
riksdagens finansutskott 1 borjan av aret. Den andra redogérelsen utgors av den
tredje penningpolitiska rapporten for aret. Redogorelsen kompletteras vid varje
tillfille med en offentlig utfragning. Fran och med 2012 halls det tre utfrag-
ningar per ar om penningpolitiken, och sedan hésten 2012 deltar alltid bade
riksbankschefen och nagon av de vice riksbankscheferna (enligt ett roterande
schema) vid dessa utfragningar i finansutskottet. Utéver de tre penningpolitiska
utfrdgningarna deltog direktionsledamoterna under 2014 i tre slutna utfrag-
ningar i finansutskottet for att diskutera rapporten Redogorelse {6r penning-

politiken och IMF-fragor.
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Formell behandling av
Riksbankens arsredovisning

Enligt riksbankslagen ska Riksbankens direk-
tion varje ar fore den 22 februari limna en
redovisning for det féregdende rakenskaps-
aret till riksdagen, Riksrevisionen och riks-
banksfullméktige. Riksbankens resultat- och
balansrakning faststdlls av riksdagen, som
ocksa beslutar om hur bankens resultat ska
disponeras. Forslaget till disposition av resul-
tatet ldmnas till riksdagen av riksbanksfull-
maktige som ocksa granskar bankens bok-
slutsarbete med inriktning pa berakningen av
bankens resultat. Tillsammans med forslaget
till disposition av resultatet limnar fullmak-
tige dven en egen verksamhetsberéttelse for
rakenskapsaret till riksdagen. Fullméktiges
verksamhetsberéttelse och forslag till disposi-
tion av resultatet limnas till riksdagen
samma dag som Riksbankens arsredovisning.

Senast en mdnad efter att Riksbanken
|dmnat arsredovisningen till riksdagen ska
Riksrevisionens granskning av arsredovis-
ningen vara férdig. Riksrevisionen ska da
ldmna en revisionsberéttelse med sina iakt-
tagelser frdn granskningen till riksdagen.
Revisionsberattelsen innehaller ocksa
Riksrevisionens bedémning av om riksdagen
bor faststélla Riksbankens resultat- och
balansrékning enligt direktionens forslag i
arsredovisningen.

Riksbankens arsredovisning granskas inom
riksdagen av finansutskottet. Finans-
utskottets uppgift ar att forbereda riksda-
gens beslut nér det galler ansvarsfrihet for
fullméktige for dess verksamhet och for
direktionen for férvaltningen av Riksbanken,
faststéllandet av Riksbankens resultat- och
balansrékning for rakenskapsaret samt dis-
positionen av Riksbankens resultat for
rakenskapsaret. Nér riksdagen fattat dessa
beslut kan Riksbanken leverera den beslu-
tade delen av sitt resultat till statskassan.
Leveransen sker som regel en vecka efter
riksdagens beslut, i samband med att
Riksbanken genomfér huvudsakliga transak-
tioner (fér ndrvarande riksbankscertifikat).

Senare under samma ar redovisar
Riksbanken for riksdagen vilka atgarder
banken vidtagit med anledning av
Riksrevisionens iakttagelser. Aven denna
redovisning sker i enlighet med bestimmel-
serna i riksbankslagen.

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2014
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Riksbankens direktion den 31 december 2014

Stefan Ingves
mandatperiod sex ar
frdn den 1 januari 2012

Stefan Ingves dr riksbankschef och ordfo-
rande i direktionen. Han tilltrddde posten den
1 januari 2006 for en mandatperiod pa sex ar
och har ett férnyat mandat att leda
Riksbankens direktion under ytterligare sex ar
fran den 1 januari 2012. Ingves ar medlem

i Europeiska centralbankens (ECB) allminna
rad och ledamot av Bank for International
Settlements (BIS) styrelse samt Sveriges repre-
sentant i Internationella valutafondens (IMF)
guvernorsstyrelse. Han dr ocksa ordférande

i Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) res-
pektive i Europeiska systemrisknamndens
(ESRB) radgivande tekniska kommitté (ATC)
och ledamot i radet for finansiell stabilitet
(FSB). Ingves ar ekonomie doktor och var
fram till det att han tilltradde som riksbanks-
chef chef for avdelningen f6r monetéra och
finansiella system vid IMF. Dessférinnan var
han bland annat vice riksbankschef, general-
direktor for Bankstodsndmnden, finansrad
och chef for finansmarknadsavdelningen pa
Finansdepartementet.

Kerstin af Jochnick
mandatperiod sex ar
frdn den 1 januari 2012

Kerstin af Jochnick ar forste vice riksbanks-
chef. Hon representerar Riksbanken i ATC,
FSB:s Cross-Border Crisis Management
Group (CBCM) och ar svensk delegat i
BCBS. Kerstin af Jochnick &r nationaleko-
nom. Hon har tidigare bland annat varit vd
for Svenska Bankféreningen, ordférande

i Europeiska banktillsynskommittén (CEBS)
och avdelningschef pa Finansinspektionen.
Hon arbetade pa Riksbanken 1977-1991.

Per Jansson
mandatperiod fem ar
fran den 1 januari 2072

Per Jansson &r vice riksbankschef. Han repre-
senterar Riksbanken i den nordisk-baltiska
valkretsens kommitté for IMF-samarbetet.
Jansson dr docent i nationalekonomi och var
fram till det att han tilltrddde som vice riks-
bankschef chef fér Riksbankens avdelning for
penningpolitik. Dessférinnan var han bland
annat statssekreterare pa Finansdepartementet
och bitrddande avdelningschef pa
Konjunkturinstitutet. Han arbetade pa
Riksbanken som bitrddande avdelningschef
2003-2006 och som enhetschef 1996-2000.

Martin Flodén
mandatperiod fem ar
frdn den 22 maj 2013

Martin Flodén &r vice riksbankschef. Han
representerar Riksbanken i OECD:s kom-
mitté WP3 och i Bellagiogruppen. Flodén &r
professor i nationalekonomi vid Stockholms
universitet. Han har tidigare varit ledamot i
Ekonomiska radet, Finanspolitiska radet och
SNS Konjunkturrad.

Cecilia Skingsley
mandatperiod sex ar
frdn den 22 maj 2013

Cecilia Skingsley ar vice riksbankschef. Hon
representerar Riksbanken i EU:s ekonomiska
och finansiella kommitté (EFK) och i ECB:s
internationella kommitté. Skingsley har en
filosofie kandidatexamen i nationalekonomi
och &r diplomerad finansanalytiker. Hon var
tidigare chefsekonom pa Swedbank och har
dven arbetat pa Dagens industri, ABN Amro
Bank och Finansdepartementet.

Ledamot som ldmnade sin befattning den 6 oktober 2014:

Karolina Ekholm

Finanspolitiska rddet.

mandatperiod sex ar frdn den 15 mars 2009

Karolina Ekholm var vice riksbankschef. Hon var riksbankschefens
stéllforetradare i ECB:s allmédnna rad och deltog tillsammans med
riksbankschefen i BIS styrelseméten respektive moten for central-
bankschefer. Hon representerade Riksbanken i ESRB, i FSB:s regio-
nala grupp och i Committee on the Global Financial System (CGFS).
Ekholm &r sedan 2010 tjanstledig fran sin professur vid Nationalekonomiska institutio-
nen vid Stockholms universitet. Hon har tidigare varit ledamot i Ekonomiska radet och

Ledamot som utsags den 19 december 2014:

Henry Ohlsson
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mandatperiod sex ar fran den 12 januari 2015

Henry Ohlsson utsags enhélligt av fullméktige den

19 december 2014 att eftertrada vice riksbankschef
Karolina Ekholm. Ohlsson tilltradde som vice riksbankschef
den 12 januari 2015. Han ar professor i nationalekonomi
vid Uppsala universitet och var tidigare bland annat ord-
férande i Industrins ekonomiska rad, ledamot i Arbets-
formedlingens styrelse och ordférande i Ekonomiska radet.



Riksbanksfullméktige

Riksbanksfullmiktige har elva ledamoter och lika ménga suppleanter. Leda-
méterna utses av riksdagen efter allmidnna val f6r en mandatperiod pa fyra ar.
Fullmiktige viljer inom sig ordférande och vice ordférande.

Den 31 december 2014 bestod fullmiktige av foljande ledaméter:

Susanne Eberstein (ordférande), Michael Lundholm (vice ordférande),

Hans Hoff, Peter Egardt, Caroline Helmersson Olsson, Martin Kinnunen,
Hans Birger Ekstrom, Anders Karlsson, Roger Tiefensee, Agneta Borjesson
samt Chris Heister. Suppleanter var Catharina Brakenhielm,

Elisabeth Bjérnsdotter Rahm, Tommy Waidelich, Oskar Oholm,
Ann-Kristine Johansson, Olle Felten, Carl B Hamilton, ClasGéran Carlsson,
Karin Nilsson, Esabelle Dingizian samt Stefan Attefall.

Riksbanksfullmaktiges uppgifter

Fullmiktige har till uppgift att f6lja och kontrollera hur Riksbanken bedriver
sin verksamhet och hur direktionsledaméterna leder verksamheten. Fullmik-
tige utovar sin kontroll bland annat genom att fullmiktiges ordférande och vice
ordférande niarvarar vid direktionens sammantriden. Ordféranden och vice
ordféranden har ocksa ritt att yttra sig under direktionens sammantraden, men
de har inte forslags- eller rostritt. Fullmiktige har dven en revisionsfunktion
vars arbete utfors av en extern revisionsbyra under ledning av en auktoriserad
revisor.

Fullmiktige utser ledamoterna 1 Riksbankens direktion och beslutar om deras
lone- och anstallningsvillkor. Fullmiktige faststéller ocksa Riksbankens arbets-
ordning och beslutar om utformningen av sedlar och mynt.

Vidare lamnar fullmiaktige forslag till riksdagen om hur Riksbankens resultat
ska disponeras samt yttrar sig till riksdagen i fragan om direktionsledaméternas
ansvarsfrihet.

Fullmiktige lamnar remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade, och direk-
tionen samrader med fullméktige om forslag till riksdagen och regeringen som
avser andringar i férfattningar eller andra atgarder fran statens sida.

Ordféranden och vice ordféranden limnar en redovisning om fullméktiges
arbete infor riksdagens finansutskott. Detta sker vanligtvis tva ganger om aret.

Under aret sammantriadde fullmiktige vid 14 tillfillen. Vid sitt sammantriade
den 19 december utsag fullmiktige Henry Ohlsson till ny direktionsledamot
med en mandatperiod pé sex ar fran den 12 januari 2015.

En redogorelse for fullmiktiges verksamhet presenteras 1 fullmiktiges fram-
stallning till riksdagen 2014/15:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rakenskapsaret 2014 samt riksbanksfullmiktiges verksamhetsberittelse

for 2014.
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VERKSAMHETSSTYRNING

Riksbankens mal, uppdrag och organisation lidggs fast i riksbankslagen och 1
Riksbankens arbetsordning respektive instruktion. Riksbankens arbete styrs
vidare av en vision pa lang sikt, en strategisk plan, en arlig verksamhetsplan
och interna regelverk i form av policyer, regler och rutinbeskrivningar.

Riksbankens vision ér att vara bland de basta nér det géller kvalitet och effekti-
vitet och dérigenom behalla ett hogt fortroende. Det innebir att uppgifterna
ska fullgoras med hog kvalitet till rimliga kostnader. Pa s vis bidrar Riksbanken
till en stabil ekonomisk utveckling for foretag och hushall 1 Sverige.

Visionens ambitionsniva innebar att Riksbanken ska vara bland de basta 1 jam-
forelse med savil andra centralbanker som andra jamférbara myndigheter,
akademiska institutioner och privata foéretag. Visionen konkretiseras i verksam-
hetsmal och resultatindikatorer fér Riksbankens olika omraden.

Verksamheten utvecklas utifran en strategisk plan

Riksbankens verksamhetsplanering utgar fran en strategisk plan som beskriver
uppdraget, visionen och vilken inriktning som ska gilla f6r kommande verk-
samhetsplaner. Den strategiska plan som varit vigledande till och med 2014
beslutades hosten 2011. Den beskrev behovet av en ny inriktning efter ett antal
ar da Riksbanken utvirderat och konsoliderat verksamheten for att kunna
fokusera pa uppbyggnaden av huvuduppgifterna penningpolitik och finansiell
stabilitet. Den nya inriktningen tog avstamp 1 erfarenheterna fran den finan-
siella krisen och innebar bland annat en 6kad integration mellan bankens
huvuduppgifter.

Hosten 2014 faststélldes en ny strategisk plan med temat En 350-aring i taten,
dér verksamheterna tar sikte pa Riksbankens jubileumséar 2018. Planen inne-
haller tre strategiska mal: att Riksbanken ska ha en verksamhet i takt med tiden
och omvirlden inom alla sina omraden, ett engagerande arbetsklimat som
bidrar till bra prioriteringar och ett effektivt arbete samt ett resultat av hog kva-
litet for att fortjana ett hogt fortroende. De strategiska malen ska uppnés med
hjalp av tio strategiska prioriteringar som de narmaste aren ska konkretiseras
med handlingsplaner i de arliga verksamhetsplanerna.

Intern styrning och kontroll

I enlighet med bestammelserna i riksbankslagen lamnar Riksbankens direktion
fran och med rikenskapséret 2011 1 arsredovisningen en bedémning av om
bankens interna styrning och kontroll 4r betryggande.

Direktionen 4r ytterst ansvarig for intern styrning och kontroll och faststiller de
overgripande policyer och regler som styr verksamheten. Ansvaret f6r den dag-
liga styrningen och kontrollen av verksamheten, dess effektivitet, resultat och
riskhantering ligger daremot hos avdelningscheferna som i sin tur rapporterar
till direktionen. Samtidigt 4r det alla medarbetares ansvar att patala risker och
rapportera incidenter i verksamheten.

Riskenheten inom stabsavdelningen stoder Riksbankens verksamheter med
ramverk, metoder och radgivning inom alla riskomraden. Riskenheten rappor-
terar ocksa tre ganger per ar sin oberoende bedémning av Riksbankens finan-
siella och operativa risker till direktionen. Riskenheten foljer dven upp den
interna styrningen och kontrollen i verksamheten utifran faktorerna styr- och
kontrollmiljs, riskanalys, kontrollmekanismer, information och kommunikation
samt uppfoljning och rapportering.
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Pa uppdrag av direktionen gor 4ven internrevisionsavdelningen en oberoende
utvirdering av den operativa verksamhetens interna styrning och kontroll,
inklusive verksamhetens risker.

Riksbanken anvidnder indikatorer for att mita resultatet

Under 2014 var Riksbankens verksamhet indelad i sju malomraden: penning-
politik, finansiell stabilitet, betalningssystemet RIX, kontantforsérjning, kapital-
forvaltning, statistik och ett bankgemensamt omrade. Det bankgemensamma
omradet var 1 sin tur uppdelat i sju delar: kommunikation, medarbetare, led-
ning och styrning, it, administrativt stod och service, miljo samt resurser.

For varje omrade faststills ett antal mal som ska konkretisera vad visionens
ambitionsniva bland de basta innebar fér omradet. Till varje mal kopplas i sin
tur en eller flera resultatindikatorer som ska ge en bild av hur vil Riksbanken
uppfyller denna ambitionsniva. Ett exempel ar Riksbankens prognosférmaga,
dar en indikator 4r en arlig jamforelse med nio andra prognosmakare. Bland
de basta har f6r denna indikator 6versatts till en placering bland de tre bista

i rankningen.

Under aret fick direktionen tva uppf6ljningsrapporter som sammanfattade
statusen for indikatorerna, handlingsplanerna, budgeten och de operativa
riskerna. Totalt kopplades 93 indikatorer till malen i 2014 ars verksamhetsplan.
Av de 85 indikatorer som kunde utvirderas visade cirka 80 procent pa ett
godkint resultat vid uppfoljningarna. Resultatet inom Riksbankens olika verk-
samhetsomraden presenteras under respektive avsnitt i arsredovisningen.

Risker i Riksbankens verksamhet

| Riksbankens verksamhet finns bade finansiella och operativa
risker. De finansiella riskerna uppstar framfor allt i forvaltningen av
guld- och valutareserven och beskrivs ndrmare i rutan Riksbankens
finansiella regelverk och hantering av olika risker i avsnittet
Tillgdngsforvaltning.

Operativa risker kan skada Riksbankens verksamhet, tillgdngar
eller anseende och uppstar till foljd av méanskliga fel eller misstag,
brister i bemanning, interna processer eller it-system, eller paver-
kas av externa handelser. Den har typen av risker finns i hela
verksamheten, i saval det dagliga arbetet som vid férandringar.
Vissa risker dr av mer strategisk natur och beaktas i verksamhets-
styrningen for att undvika negativa konsekvenser pa langre sikt.

For att lyckas i sitt uppdrag dr det viktigt att Riksbanken snabbt
kan identifiera och hantera saval interna stérningar som handelser
i omvérlden. Det géller allt fran att hantera en férandrad hotbild
mot exempelvis kontantverksamheten eller it-stodet till att
anpassa processer och system till nya forutsattningar.

Riksbanken arbetar systematiskt med riskhantering utifran en
etablerad, bankgemensam process for operativa risker. Processen
vidareutvecklas I6pande, och riskhantering och verksamhets-
planering dr integrerade genom samordnade processer for upp-
foljning och dokumentation.

De risker som historiskt har identifierats i Riksbankens verksamhet
ror framst hanteringen av konfidentiell information, it-infrastruk-
tur, interna processer och beroendet av externa parter. Dessa
risker kan framfor allt paverka effektiviteten och formdgan att

na verksamhetsmdlen.

Under 2014 paverkades risknivan inom kontanthanteringen till
folid av ett antal storre projekt. Verksamhetens érliga riskanalyser
och incidentrapportering visar inte pd att risknivan fér banken
som helhet har paverkats namnvart under 2014. Samtliga inci-
denter hanterades med stod av Riksbankens rutiner.
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Fértroendet hos Riksbankens malgrupper

Riksbankens vision ar att vara bland de basta och darigenom behalla ett hogt
fortroende. For att mita hur olika malgruppers och allmédnhetens fortroende
for Riksbanken utvecklas anvander Riksbanken regelbundet externa undersok-
ningar. Métningar som redovisades under 2014 visade pa ett fortsatt hogt for-
troende hos allmédnheten och Riksbankens malgrupper. Riksbanken aterfanns
aterigen bland de fem svenska samhallsinstitutioner som har hogst fortroende

1 Sverige, bade 1 SOM-institutets rapport Fortroendet fér Riksbanken och i
Medieakademins Fortroendebarometer som miter och jamfor fortroendet for
ett antal olika institutioner och organisationer i Sverige. Aven TNS Sifos arliga
mitning av anseendet for svenska myndigheter rankade Riksbanken bland de
fem myndigheter som har hogst anseende 1 landet. Métningarna visade dock
pa olika utveckling for fortroendet. SOM-institutets och TNS Sifos undersok-
ningar visade pa ett nagot stiarkt fortroende respektive anseende fér Rikshanken

jamfort med foregdende ar, medan Medieakademins matning visade pa ett

nagot svagare fortroende.

Kommunikation

Mediernas rapportering om Riksbanken var mindre omfattande under 2014
an foregédende ar, med undantag for vissa publicitetstoppar. I fokus f6r rappor-
teringen stod de penningpolitiska besluten. Sankningen av reporantan i juli var
det mest omskrivna penningpolitiska beslutet pa flera ar. Andra fragor som
praglade rapporteringen under aret var Riksbankens prognosférmaga och den
laga inflationen i relation till inflationsmalet. Hushallens skuldsittning ar en
fraga som Riksbanken framhallit som en stor risk. Riksbankens ekonomiska
kommentar Hur skuldsatta 4r de svenska hushéllen? ronte darfor ett omfatt-
ande medialt intresse. Utover detta har dven fragor om Riksbankens uppdrag,
mal och mandat diskuterats i medierna.

Riksbanken lanserade 1 juli ett nyhetsbrev riktat framst till sin uppdragsgivare
riksdagen med syfte att underlatta f6r ledamoterna att f6lja Riksbankens verk-
samhet. I samband med detta deltog Riksbanken i Almedalen for forsta
gangen. Nyhetsbrevet, som skickas ut till samtliga riksdagsledaméter, ér till-
giangligt pa Riksbankens webbplats.

Riksbanken fick under 2014 ta emot pris for sin 6ppenhet genom utmirkelsen
Central Banking Transparency Award av Central Banking Publications. I moti-
veringen till priset gar att lasa att Riksbanken spelat en banbrytande roll for
centralbankers 6ppenhet och tydlighet inom kommunikation, genom att mal-
medvetet sikerstilla att dess processer och beslutsfattande ar 6ppet och tydligt
kommunicerade.
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Medarbetare

Riksbanken hade vid utgiangen av 2014 totalt 365 medarbetare (329 arsarbets-
krafter). Medarbetarna har ofta komplexa uppgifter och hoga krav pa sig. For
att kunna méta de utmaningar som man stills infor dr det viktigt att alla med-
arbetare bidrar till att skapa och utveckla en god arbetsmiljo. Det ger forutsitt-
ningar for att kombinera behovet av utveckling 1 arbetet med god livsbalans.

Strategisk satsning pa ledar- och medarbetarskap

Enligt den strategiska plan som togs fram under 2014 ska Riksbanken ha ett
engagerande arbetsklimat som bidrar till rétt prioriteringar for bésta resultat.
For att astadkomma detta behévs ett vil fungerande ledarskap. Varje ar samlas
Riksbankens chefer under en till tva dagar for att arbeta med ledarskapsfragor.
Under hostens chefstraf 1ag fokus pé att vidareutveckla ett samlat och aktivt
ledarskap for att mota Riksbankens utmaningar och fortsétta att utveckla ett
stimulerande arbetsklimat. Arbetet utmynnade i en ny chefs- och medarbetar-
policy som faststills under 2015 och en konkret handlingsplan f6r 2015-2016.

Parallellt med ledarskapssatsningen fortsatte Riksbanken att forankra det syn-
sitt och konkretisera de beteenden som formulerades 2013 och som férknippas
med gott medarbetarskap. Ledorden i medarbetarskapet 4r resultat, initiativ,
kompetens, samarbete och arbetsgladje.

Riksbanken som attraktiv arbetsplats

Ljus och luftig korridor pa den tolfie vaningen.

Riksbanken har under manga ar arbetat med att starka sitt varumérke som
arbetsplats for att kunna rekrytera och behalla duktiga medarbetare. Detta Louise Oscarius och David Farelius.
strategiska arbete, sa kallad employer branding, har bland annat resulterat 1 att

ckonomistudenter rankat Riksbanken som den mest attraktiva arbetsgivaren

inom den offentliga sektorn i undersokningen Foretagsbarometern. Under

2014 blev Riksbanken dven nominerad av undersokningsforetaget Universum

till Arets employer branding-féretag.

Bilden av Riksbanken som attraktiv arbetsgivare bekriftas aven internt. Den
undersokning som under hosten 2014 skickades ut till alla medarbetare i
aldersgruppen upp till 40 ar visar att vara medarbetare férknippar Riksbanken
med bland annat en dynamisk och kreativ arbetsmiljé och inspirerande ledare.

Riksbanken har marknadsfort sig som arbetsplats med hjilp av egna medar-
betare, bland annat pa svenska universitet och vid internationella arbetsmark-
nadsmissor. Under aret gjordes satsningar pa att skapa relationer till ekonomi-
doktorander som kan vara intressanta for Riksbanken pé lang sikt. Riksbanken
har ocksa synliggjort sig som arbetsplats pa sin webbplats, pa karriarportaler,

1 tidningsartiklar och i sina platsannonser.

Medarbetarnas hilsa

Sjukfranvaron bland Riksbankens medarbetare var 1,7 procent under 2014,
vilket 4r en 6kning med 0,1 procentenheter sedan 2013. Medarbetarna kunde
1likhet med tidigare ar delta i Riksbankens foérebyggande hilsoinsatser sdésom
traning och subventionerad massage.
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Ett fast penningvdrde — prisstabilitet

Diagram 1

Hushallens skulder, procent av disponibel inkomst
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2

KPIF och KPIF-prognoser under 2014, arlig procentuell
férandring
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Anm. KPIF &r KPl med fast bostadsranta. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognoser.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tillvdxten i den svenska ekonomin fortsatte under 2014 i ungefdr samma
takt som under 2013. Enligt Riksbankens bedémning véxte BNP med

1,8 procent. Samtidigt var inflationstrycket fortsatt mycket lagt. Till féljd
av ovéntat laga inflationsutfall och ett allt ldgre inflationstryck sénkte
Riksbanken rdntan till 0,25 procent i juli och till noll procent i oktober.

Den genomsnittliga arbetslésheten 2014 blev ungefér oférdndrad jamfért
med 2013, vilket innebar en niva pa 7,9 procent. Inflationen 2014 blev
lsgre dn under 2013. Arsgenomsnittet fér KPI-inflationen var 0,2 procent
medan inflationen métt med KPIF uppgick till i genomsnitt 0,5 procent.

PENNINGPOLITISKA BESLUT

Direktionen haller sex ordinarie penningpolitiska sammantraden per ar dir
den beslutar om reporintan. Vid tre av dessa tillfillen publiceras en utforlig
penningpolitisk rapport (PPR) som innehaller detaljerade prognoser for eko-
nomin och inflationen samt bedémningar av hur rintan kommer att utvecklas
framover. Vid de 6vriga tre sammantradena publiceras en s kallad penning-
politisk uppf6ljning (PPU) som innehaller prognoser {6r samma variabler som
den penningpolitiska rapporten men som 4r mindre utforlig.

Under 2014 kom den oviéntat laga inflationen att véga allt tyngre i de penning-
politiska besluten. Om inflationen under alltfor lang tid skulle avvika fran malet
bedémde direktionen att det skulle finnas en risk for att inflationsforvantningarna
inte forblev férankrade vid inflationsmalet. I sa fall skulle inflationsmaélets roll som
nominellt ankare riskera att férsvagas. Sankningarna av reporintan ner till noll
procent syftade darfor inte enbart till att & den faktiska inflationen att stiga utan
ocksa till att sinda en tydlig signal om det nominella ankarets betydelse. Samtidigt
betonade direktionen att den ldga rantan skulle 6ka riskerna for att hushallens
skulder utvecklas pa ett ohallbart satt. Men direktionen ansag att ansvaret for att
hantera dessa risker nu vilade pa regeringen och andra myndigheter.

I foljande avsnitt redovisas mer utforligt den ekonomiska utvecklingen och
bakgrunden till de penningpolitiska besluten under aret.

Fortsatt expansiv penningpolitik i inledningen av aret

I december 2013 var reporintan 0,75 procent. Den hade da gradvis anpassats
nedat fran 2 procent hosten 2011 pa grund av forsamrade konjunkturutsikter
till f6ljd av den europeiska skuldkrisen och ett allt ligre inflationstryck.

I inledningen av 2014 kunde direktionen konstatera att utsikterna fér en ater-
hamtning av konjunkturen var goda i omvirlden. I euroomradet bedomdes
aterhamtningen ske i langsam takt, medan tillvixtutsikterna var desto bittre
pa andra viktiga svenska exportmarknader, som USA och Storbritannien.
Inflationen i omvirlden hade sjunkit de senaste aren men vintades stiga
gradvis i takt med att konjunkturen stirktes.

Efter nagra ar med svag tillvaxt bedémde direktionen vid det penningpolitiska
métet 1 februari att utsikterna var goda {6r Sveriges ekonomi. Fértroendet steg
bland svenska foretag och hushall samtidigt som arbetsmarknaden férbattrades.
Tillsammans med en omvirldsefterfragan som gradvis starktes fanns forutsitt-
ningarna pa plats for att tillvixten i Sverige skulle ta fart 2014.
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Trots de forbattrade konjunkturutsikterna var inflationen fortsatt 1ag. En orsak Diagram 3
till detta var att prisdkningarna i féretagen var laga i férhallande till kostnads- Reporanteutfall och reporinteprognoser under 2014,
utvecklingen. Bedomningen var anda att foretagen skulle kunna fora éver sina procent

kostnadsokningar till konsumentpriserna niar konjunkturen forbattrades.

En faktor som direktionen har diskuterat mycket vid de senaste arens rante-

beslut ar hushallens hoga skuldsattning (se diagram 1). Utvecklingen av hushal- 4 J_'J\
lens skulder hianger samman med utvecklingen av bostadspriserna, vilket beror
pa att bostadskop till stor del dr lanefinansierade. De penningpolitiska besluten

har inneburit avvigningar mellan att pa kort sikt stabilisera inflationen och att , e
ta hansyn till de effekter som riantan har pa hushallens skuldsittning och dar- J_r'_\ LA
igenom risken for ett ofordelaktigt scenario langre fram. 1 _rr'J ,:j/'
4 e
Infér det penningpolitiska métet 1 april bekriftade nyinkommen information /,j:"
att utvecklingen 1 omvirlden fortsatte att forbéttras i linje med tidigare bedém- 20008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ningar. Inflationen i omvirlden var dock fortsatt 1ag och kostnadstrycket
bedémdes forbli relativt mattligt framéver. —Utfall PPU september
- - PPR februari - - PPR oktober

Ett starkt BNP-utfall for fjarde kvartalet 2013 hade kommit in sedan det senaste PPU april - - PPU december
penningpolitiska motet i februari. Direktionen sag det som ytterligare ett tecken - PRl
pa att konjunkturiterhdmtningen inletts i Sverige. Darutover var konsument- Anm. De streckade linjerna avser Riksbankens prognoser.
fortroendet relativt gott. I stort sett stod sig bilden av konjunkturutsikterna fran Kalla: Riksbanken.
februarimotet. Aven i fraga om arbetsmarknadsutvecklingen var utsikterna
oférandrade mellan februari och april.
Men liksom vid métet i februari kunde direktionen konstatera att inflationen
var fortsatt lag, trots att konjunkturutsikterna férbattrats. Inflationen de senaste Diagram 4
manaderna hade blivit ldgre 4n prognosen i februari, vilket gjorde att infla- Riksbankens och marknadens kortsiktsprognoser for
tionsprognosen reviderades ned nagot (se diagram 2). Konjunkturutsikterna inflationen, arlig procentuell forindring
framover talade dven denna gang for att féretagen framover skulle borja hoja
priserna i stérre utstrickning. 14
Direktionens avviagning mellan att kortsiktigt stabilisera inflationen och samti- 1203 "
digt ta hiansyn till riskerna forknippade med hushallens skuldséttning hade bli- 10 PR
vit 4n mer komplicerad infér det penningpolitiska métet i april. Detta berodde 08 % —7 \Q“
pé att inflationen beddmdes bli ligre samtidigt som hushéllens skulder bedsm- ¢ l VA \/’5\\/ —
des 6ka nagot snabbare dn i foregaende prognos. Direktionen konstaterade att 04 ‘\\:\\;"r"/ SN \
den laga inflationen gjorde att penningpolitiken 1 mindre utstrickning an tidi- 02 '
gare kunde anviandas till att hantera riskerna férknippade med hushallens
skuldsittning. Darfor bedomdes det som mycket angelidget att atgarder vidtogs 0

-02

inom andra politikomréden. jan-13 apr-13 jul-13  okt-13 jan-14 apr-14 jul-14 okt-14

Mot denna bakgrund beslutade direktionen vid det penningpolitiska métet i april

Utfall, KPIF
att lamna reporantan oforandrad pfi 0,75 procent (SC diagram 3). Men de 6ver- - = Marknadsférvantningar (medel exklusive Riksbanken)
raskande laga inflationsutfallen hade 6kat osikerheten om hur snabbt inflationen - - Riksbanken
skulle stiga, vilket ledde till en nedrevidering av reporinteprognosen pa kort sikt. Anm. Riksbankens prognoser enligt senast publicerad prognos och

marknadsforvantningar, jamfort med utfall. Riksbankens siffror ar
inte helt jamforbara med marknadsaktorernas forvéntningar efter-
som Riksbankens prognoser ofta ér dldre.

Lég inflation gav réintesé'mkning i jUII Kéllor: Bloomberg, SCB och Riksbanken.
Bilden av konjunkturutsikterna savil i Sverige som i omvirlden var relativt

oférandrad infor det penningpolitiska métet 1 juli. Men direktionen gjorde nu

bedomningen att inflationstrycket skulle bli betydligt lagre an vad man tidigare

trott och att penningpolitiken dirfér behovde bli mer expansiv. Det fanns en

rad samverkande faktorer som bidrog till detta. En sddan faktor var att infla-

tionsutfallen hade fortsatt att vara lagre an vad bade Riksbanken och mark-

nadsaktorerna hade forvintat sig. Sedan det penningpolitiska métet 1 april hade

det publicerats tre nya inflationsutfall for mars, april och maj som alla var lagre

an Riksbankens prognos (se diagram 4).
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Penningpolitiska beslut och
reservationer 2014

12 februari Repordntan limnades oférand-
rad pa 0,75 procent. Prognosen for repo-
rantan lamnades oférandrad.

8 april Repordntan ldmnades oférandrad
pa 0,75 procent. Prognosen for repordntan
justerades ned. Vice riksbankscheferna
Karolina Ekholm och Martin Flodén reser-
verade sig mot beslutet att halla reporéntan
oférandrad och mot rdntebanan i den pen-
ningpolitiska uppféljningen. De férordade
en sankning av repordntan till 0,5 procent
och lagre repordntebanor.

2 juli Repordntan séanktes med 0,5 pro-
centenheter till 0,25 procent. Prognosen
for repordntan justerades ned patagligt.
Riksbankschefen Stefan Ingves och forste
vice riksbankschefen Kerstin af Jochnick
reserverade sig mot beslutet att sanka
reporéntan till 0,25 procent och mot repo-
rantebanan. De foérordade en mindre sank-
ning av repordntan med 0,25 procent-
enheter och en rantebana dér reporéntan

i stallet borjar hojas senare.

3 september Repordntan ldmnades of6r-
dndrad pd 0,25 procent. Prognosen for
repordntan justerades ned marginellt.

27 oktober Reporantan sanktes med 0,25
procentenheter till noll procent. Prognosen
for repordntan justerades ned patagligt.
Réantan for finjusterande transaktioner, i
form av kredit (mot sékerhet) eller inlaning
Over natten, dndrades samtidigt till noll pro-
cent fran repordntan +/— 10 rantepunkter.

15 december Repordntan ldmnades oférand-
rad pa noll procent. Prognosen for repo-
rantan innebar att repordntan var kvar pa noll
procent under en nagot langre tid jamfort
med prognosen i oktober.
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Den laga inflationen omfattade ocksé ett stort antal varu- och tjanstegrupper,
vilket tydde pa ett lagt underliggande inflationstryck. Dessutom fortsatte infla-
tionstrycket 1 omvirlden att vara lagt, vilket medforde att penningpolitiken i
omvirlden blev mer expansiv 4n tidigare, och att styrrantorna i omvirlden dér-

med skulle bli ligre. Bland annat hade ECB nyligen sinkt styrréntan och signa-
lerat att rantan skulle vara lag under en lang tid framéver. Om réantan blir
hégre 1 Sverige 4n 1 omvirlden tenderar kronkursen att forstirkas, vilket bidrar
till lagre inflation genom lidgre importpriser. Allt annat lika talade darfor lagre
styrrantor i omvirlden for lagre styrriantor ocksé i Sverige. Dessutom fanns det
risk for att en inflation som lag under mélet under lang tid skulle paverka infla-
tionsforvintningarna sa att de inte lingre skulle forbli forankrade kring malet
pa 2 procent. Diarmed riskerade inflationsmalet att férlora trovardighet 1 sin roll
som nominellt ankare. Ju langre tid inflationen avvek fran malet, desto storre
bedémdes denna risk bli. Sammantaget talade dessa faktorer tydligt for en sénk-
ning av reporintan och reporantebanan vid det penningpolitiska moétet 1 juli.

Den laga inflationen viagde tungt i det penningpolitiska beslutet. Direktionen
beslutade vid métet 1 juli att sanka rantan med 0,5 procentenheter och revidera
ned reporinteprognosen kraftigt (se diagram 3). Den nya ranteprognosen inne-
bar att reporintan skulle borja hojas forst i slutet av 2015. Direktionen
bedémde att den mer expansiva penningpolitiken inte bara skulle bidra till att
driva upp den faktiska inflationen utan #ven till att inflationsférvantningarna
forblev forankrade kring 2 procent, eftersom man nu siande en tydlig signal om
att penningpolitiken skulle se till sa att inflationen nirmade sig malet inom en
rimligt snar framtid.

I samband med rantebeslutet i juli konstaterade direktionen att det laga réinte-
laget innebar att riskerna forknippade med hushallens hoga skuldsittning
6kade. Men man ansag att ansvaret for att hantera dessa risker nu vilade pa
andra myndigheter. Finansinspektionen hade nyligen presenterat skarpta kapi-
talkrav for svenska banker. Sammantaget bedomde direktionen att den vikti-
gaste effekten av kraven var att motstandskraften i1 det svenska banksystemet
stiarktes. De direkta effekterna pa hushallens skuldsittning bedomdes daremot
vara sma (se avsnittet Penningpolitisk analys). For att hantera riskerna forknip-
pade med hushallens skuldsittning menade direktionen att det inte bara kriv-
des atgiarder for att 6ka motstandskraften i banksystemet. Det behévdes ocksa
atgarder riktade direkt mot hushallens efterfragan pa krediter, exempelvis
skdrpta amorteringskrav och sunda miniminivaer i de kvar-att-leva-pa-kalkyler
som dr en del av bankernas kreditprévning. Dessutom anséag direktionen det
viktigt att genomfora reformer for att 6ka utbudet av bostader.

Infor det penningpolitiska métet 1 september kunde direktionen konstatera att
tillvixtutsikterna i omvérlden blivit mer osékra, bland annat till f6ljd av den till-
tagande oron i Ukraina. Direktionen konstaterade dock att &ven om det skett
vissa revideringar av BNP- och inflationsprognoserna var utsikterna for kon-
junkturen och inflationen i grova drag 1 linje med bedémningen 1 juli. Mot den
bakgrunden beslutade direktionen att lamna reporantan oférandrad pa 0,25
procent (se diagram 3). Men den svagare utvecklingen i omvirlden och dess
negativa inverkan pa svensk tillvaxt ledde till en mindre nedjustering av
reporanteprognosen.

Reporantan sénktes till noll i oktober

Infér det penningpolitiska motet 1 oktober gjorde direktionen bedémningen att
tillvixten 1 euroomradet skulle bli lagre 4n vad man vintat sig tidigare, vilket
dampade utsikterna for omvirlden. Aven prognoserna for inflationen i omvirl-
den reviderades ned. I Sverige fortsatte konjunkturen att férbattras, framfor allt
tack vare en god tillviaxt i hushéllens konsumtion och bostadsinvesteringar.



Trots att savil BNP som sysselsattning hade utvecklats forhallandevis vl det
senaste aret hade inflationen fortsatt att bli lagre dn vintat. Prognosfelet for
inflationen i september blev stort, och den laga inflationen var dessutom forde-
lad 6ver flertalet undergrupper av KPI. Den breda nedgangen i inflationen och
de aterkommande nedrevideringarna av inflationsprognosen tydde pa att det
underliggande inflationstrycket var lagre an i tidigare bedémningar. Detta till-
sammans med ldgre inflation och svagare konjunkturutveckling i omvirlden
innebar sammantaget att direktionen nu bedémde att det skulle ta 4nnu lingre
tid innan inflationen 1 Sverige nadde 2 procent (se diagram 2).

Reporintan sianktes darfor med 0,25 procentenheter till noll procent, samtidigt
som prognosen for reporantan reviderades ned patagligt (se diagram 3).
Direktionen bedémde att reporantan skulle behéva vara kvar pa noll procent
tills inflationen tydligt tagit fart. Forst i mitten av 2016 vantades reporantan
boérja hojas langsamt. Den mycket expansiva penningpolitiken bedomdes 6ka
efterfrdgan i ekonomin och dirigenom bidra till ett hogre inflationstryck. Precis
som 1 juli bedémdes dessutom rintesankningen i sig bidra till att inflations-
forvantningarna forblev forankrade runt 2 procent, genom att sanda en tydlig
signal att penningpolitiken inriktades pa att inflationen skulle nirma sig
inflationsmalet.

Inf6r det penningpolitiska métet i december bedémde direktionen att konjunk-
turdterhdmtningen i omvirlden skulle fortsitta, men liksom tidigare var det
stora skillnader mellan regioner. Oljepriset hade fortsatt att falla kraftigt sedan
oktober och natt den ligsta nivan sedan 2010. I omvirlden bedémdes detta
medfora att tillviaxten blev lagre 1 lander beroende av oljeexport medan den i
stallet blev hogre 1 oljeimporterande lander. Sammantaget var konjunkturutsik-
terna i omvirlden i stort sett oférandrade jamfért med bedémningen i oktober.
En tydlig effekt av det lagre oljepriset var dock att inflationen 1 omvirlden nu
vintades bli betydligt ldgre an 1 oktoberprognosen.

Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober hade den svenska konjunktu-
ren fortsatt att férbéttras, men inflationen var fortfarande lag och de langsiktiga
inflationsférvantningarna hade sjunkit (se diagram 5). Den realekonomiska
utvecklingen 1 Sverige hade varit 1 linje med Riksbankens prognos, och BNP
och sysselsattning bedomdes fortsitta att stiga 1 linje med tidigare prognos.
Inflationen vintades dock bli nagot ligre under en tid, framst till f6ljd av det
fallande oljepriset.

Sammantaget gjorde direktionen bedémningen att penningpolitiken behovde
bli annu mer expansiv, dels for att se till att inflationen narmade sig malet till-
rackligt snabbt, dels for att minska risken for att de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna skulle fortsitta att falla. Reporantan bedémdes nu behéva ligga kvar
pa noll procent en nagot lingre tid jamfort med oktoberprognosen — till andra
halvéaret 2016 (se diagram 3). Vid den tidpunkten vintades KPIF-inflationen
vara nira 2 procent, samtidigt som BNP-tillvaxten varit relativt hég under cirka
ett ar och arbetslosheten fallit sedan en tid. Det skulle alltsa bli frigan om en
mycket lag reporinta i forhallande till radande konjunktur- och inflationslage.
Direktionen konstaterade ocksa att om penningpolitiken skulle behéva goras
annu mer expansiv framover var alternativet i forsta hand att fortsitta att skjuta
pa en forsta hojning av reporantan. Riksbanken meddelade dven att ytterligare
atgarder forbereds som kan anvindas for att géra penningpolitiken mer expan-
siv. Sddana atgarder ska vid behov kunna presenteras med start fran nista pen-
ningpolitiska méte.
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Diagram 5

Inflationsforvintningar pa ett, tva och fem ars sikt,
procent
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Kalla: TNS SIFO Prospera.
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Tabell 1. Jamforelse mellan olika inflationsmatt, arlig
procentuell forandring

2012 2013 2014

KPI 0,9 0,0 -0,2
KPIF 1,0 09 0,5
KPIF exklusive energi 1,0 11 0,7

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6

KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell
férandring
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KPIF exklusive energi = KPIF = KPI
Anm. KPIF &r KPl med fast bostadsranta.
Kélla: SCB.
Diagram 7

BNP i Sverige, arlig procentuell férandring
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Anm. Den streckade stapeln avser Riksbankens prognos i decem-
ber 2014. P4 grund av omléggning och revideringar av national-
rakenskaperna skiljer sig BNP-tillvaxten fér 2000-2012 fran vad
som framgick i arsredovisningen for 2013.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Liksom vid de senaste penningpolitiska métena bedomde direktionen att den

laga rantan, utover fortsatt stimulans at konjunkturen, skulle bidra till att
trenden med stigande bostadspriser och skuldsittning hos hushallen fortsatte.
Finansinspektionen hade i november presenterat ett férslag pa amorterings-
krav for nya bolan (se avsnittet Ett sikert och effektivt betalningsvisende).
Direktionen ansag att forslaget var ett steg 1 ratt riktning, men gjorde samtidigt
bedémningen att det endast skulle fa marginella effekter pa hushallens skuld-
sdttning. For att minska riskerna menade direktionen dirfor att ytterligare
atgarder behover inféras gradvis under en lingre tidsperiod. Ansvaret for detta
vilade dock pa andra politikomraden dn penningpolitiken, och direktionen
framholl 1 detta sammanhang savil ytterligare makrotillsynsatgérder som atgar-
der inom skatte- och bostadspolitiken.

Uppfdljining

Riksbankens penningpolitik utviarderas av riksdagens finansutskott. Till denna
utvardering sammanstiller Riksbanken rapporten Redogoérelse for penning-
politiken som publiceras efter den férsta penningpolitiska rapporten for aret.
Redogorelsen for 2014 kommer att 6verldmnas till riksdagen i mars 2015.

Inflationen

I genomsnitt uppgick KPI-inflationen till —0,2 procent under 2014 (se tabell 1).
Att inflationen miatt med KPI blev sa lag beror till stor del pa att Riksbanken
sankte reporintan med 0,25 procentenheter i december 2013, med 0,5 pro-
centenheter 1 juli 2014 och med 0,25 procentenheter 1 oktober 2014. Den
genomsnittliga reporantan under 2014 var darfor betydligt lagre an under
2013. Nar reporintan sanks minskar hushallens rantekostnader {6r bolan,
vilket ger lagre inflation matt med KPI (se diagram 6).

Men iven inflationen métt med KPIE det vill siga med fast bostadsranta, var
lag 2014. KPIF-inflationen blev 1 genomsnitt 0,5 procent 2014 (se diagram 6
och tabell 1). Det var betydligt lagre an 2012 och 2013, da KPIF-inflationen
var kring 1 procent. KPIF exklusive energipriser var nagot hogre 2014,

0,7 procent.

Realekonomisk utveckling

Enligt Riksbankens bedémning i december 6kade BNP under 2014 med

1,8 procent, vilket var nagot mer dn under 2013 (se diagram 7). Riksbanken
ansag samtidigt att efterfrdgan pa svenska exportvaror var fortsatt relativt lag,
men efter att ha minskat under 2013 steg den svenska exporten under 2014
med 2,2 procent. Aven investeringarna utvecklades svagt, utifran Riksbankens
berikning i december, men dven for dessa vindes en negativ utveckling under
2013 till en tillvixt pa 4,7 procent under 2014. Hushallens konsumtion har
de senaste aren statt emot den svaga omvirldsutvecklingen vl och steg med
2,4 procent under 2014, enligt Riksbankens skattning, vilket var ndgot mer

an under 2013.

Arbetslosheten har de senaste aren fluktuerat kring 8 procent (se diagram 8).

I genomsnitt uppgick den 2014 till 7,9 procent, vilket var 1 stort sett samma
niva som 2013. Trenden i de senaste arens arbetsmarknadsutveckling fortsatte;
antalet personer i arbetskraften 6kade samtidigt som antalet sysselsatta ocksa
okade, vilket gjorde att arbetslosheten blev ungefir oférindrad (se diagram 8).



Som ett sammanfattande matt pa konjunkturlidget i realekonomin anvinds ofta
nagot matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget entydigt sitt att mata
detta, och Riksbanken anvinder dirfor ett antal olika indikatorer for att
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Diagram 8

Deltagande i arbetskraften och sysselsattningsgrad
samt arbetslsheten i Sverige, procent av befolkningen

beddma resursutnyttjandet. Exempel pa sadana matt ar BNP-gapet och tim-
gapet, som méiter BNP:s och de arbetade timmarnas procentuella avvikelser

respektive procent av arbetskraften

fran sina respektive uppskattade langsiktigt hallbara nivaer. Om respektive ® b
matt ar positivt betyder det att aktivitetsnivan i ekonomin ar hég och att resurs- 6 /N // ST 8
anvandningen i ekonomin ar hégre 4n normalt. Motsatsen galler nir matten \ r//
ar negativa. Enligt BNP-gapet var resursutnyttjandet lagre 4n normalt under [P — 6
2014. Timgapet indikerade dock ett resursutnyttjande narmare en normal
niva in BNP-gapet (se diagram 9). 8 T L~ ¢
\___/J‘ ’_*__N—,_/\

Riksbankens egen indikator pa resursutnyttjandet, den sa kallade 64 2
RU-indikatorn, sammanfattar information fran enkiter och arbetsmarknads-

60

data med hjilp av en statistisk metod. Aven denna indikator visar att resurs-

utnyttjandet var ligre an normalt under 2014 (se diagram 9).

Sammantaget ar Riksbankens bedémning att resursutnyttjandet 1 Sverige var

nagot lagre 4n normalt under aret.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== Sysselsattningsgrad (vénster skala)

= Arbetskraftsdeltagande (vénster skala)

== Arbetsloshet (hoger skala)

Anm. Sasongsrensade data. Tre manaders glidande medelvarde.
Uppgifterna avser personer i dldern 15-74 ar.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Fortsatt satsning pa den finansiella statistiken

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken
|6pande offentliggora statistiska uppgifter
om valuta- och kreditférhdllanden.

Statistik 6ver finansmarknaden, vérde-
pappersemissioner och betalningsbalansen
produceras och publiceras pa Riksbankens
uppdrag av Statistiska centralbyran (SCB).
Riksbanken ansvarar for statistikens kvali-
tet, innehall och utveckling.

Riksbanken samlar sjdlv in och publicerar
daglig omsattningsstatistik pa rante- och
valutamarknaden fran Riksbankens och
Riksgéldens motparter. Dessutom sam-
manstalls och publiceras dagligen rantor
och valutor pa Riksbankens webbplats.
Riksbanken genomfér och publicerar dven
en foretagsundersokning tre ganger per
ar i syfte att fa fordjupad information om
hur féretagen uppfattar den aktuella
ekonomiska situationen.

Erfarenheterna fran finanskrisen har lett
till storre behov av samordning och del-
ning av finansiell statistik mellan olika
myndigheter. Den 1 augusti 2014 tradde
en lag i kraft som innebar att en sarskild
databas for insamling och behandling av
finansiella uppgifter inrattas hos SCB.
Lagen ger Riksbanken och Finans-
inspektionen mojlighet att ta del av var-
andras uppgifter och ddrmed samordna
och effektivisera statistikproduktionen.

Under dret planerade Riksbanken och
Finansinspektionen tillsammans hur den
nya databasen ska realiseras rent
praktiskt.

Som ett led i arbetet med att forstarka
den finansiella statistiken genomférde
Riksbanken under éret tva utredningar
om forutsattningarna att uppratta dels
en databas over foretags krediter, dels en
databas for vardepappersinnehav. Data-
baserna kommer att innehalla detaljerad
information om féretagslan och vérde-
papper. Sadan information, lan-for-lan
och vérdepapper-for-vardepapper, ar
viktig som underlag for att Riksbanken
ska kunna fordjupa sin analys inom
penningpolitik och finansiell stabilitet.

Inom ramen for det internationella
statistiksamarbetet genomforde
Riksbanken under éret en rad forand-
ringar. Finansmarknadsstatistiken som
rapporteras manadsvis av banker,
bostadsinstitut och andra monetara
finansinstitut uppdaterades. Bakgrunden
till uppdateringen ar dels att mota nya
behov hos anvdndarna, dels att anpassa
innehdllet till det nya nationalrdkenskaps-
systemet (Europeiska national- och
regionalrdkenskapssystemet i Europeiska
unionen, ESA 2010) som tradde i kraft
under aret.

| arbetet inom Bank for International
Settlements (BIS) har fler detaljer borjat
samlas in om bankernas utlandska till-
géangar och skulder. Inom det europeiska
centralbankssystemet (ESCB) pagar arbete
med att utoka statistiken 6ver forsakrings-
foretag och se hur detta bést kan samord-
nas med den kommande europeiska till-
synsrapporteringen for forsakringsforetag,
kallad Solvens 1.

Under 2014 pagick dven arbetet med att
férbereda anpassningen av betalnings-
balansstatistiken till Internationella valuta-
fondens (IMF) sjatte manual som anger
den internationella standarden for betal-
ningsbalansstatistik. Den férsta publice-
ringen i Sverige enligt den nya standarden
skedde i december 2014.

IMF utvdrderade under aret Sveriges
forutsattningar for deltagande i IMF:s
utdkade internationella statistikstandard
(Special Data Dissemination Standard,
SDDS Plus). Utvérderingen innebar att
IMF i november 2014 tillkdnnagav att
Sverige officiellt blir ett av de forsta
landerna i varlden att ansluta sig till den
utokade statistikstandarden. Riksbanken,
som sedan 1996 varit koordinator och
ansvarat for SDDS i Sverige, 6verlamnar
den 1 januari 2015 ansvaret for uppgiften
till SCB.
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Diagram 9

BNP- och timgap samt RU-indikatorn, procent
respektive standardavvikelse
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RU-indikatorn = Timgap == BNP-gap

Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknad med
en produktionsfunktion. Timgap avser skillnaden mellan det faktiska
antalet arbetade timmar och Riksbankens bedémning av trenden
for arbetade timmar. RU-indikatorn &r normaliserad s att medel-
vardet dr 0 och standardavvikelsen &r 1. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognos i december 2014.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 10

KPIF och de viktigaste forklaringsfaktorerna till 1ag
inflation i Sverige, arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPl med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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PENNINGPOLITISK ANALYS

Under aret fortsatte Riksbanken att utveckla den penningpolitiska analysen.

Bland annat analyserades mer ingdende sambanden mellan féretagens pris-
sattningsbeteende och den laga inflationen samt hur atgarder inom makrotill-
synen kan paverka makroekonomin.

Foretagens prissattningsbeteende

Prisokningstakten i ekonomin ér i slutinden det sammanlagda resultatet av de
prissattningsbeslut som de enskilda foretagen fattar. Information om hur fére-
tagen resonerar nir de sitter sina priser och om de huvudsakliga drivkrafterna
bakom besluten ar darfor viardefull. Men den aggregerade statistiken ger oftast
inte nagon sadan information. For att fa en bittre bild av vad som styr fore-
tagen nar de satter sina priser har Riksbanken latit genomfora en omfattande
enkitundersokning bland svenska foretag. Det var 895 foretag inom handel,
bygg och olika tjanstebranscher som hotell och restaurang som svarade pa
fragor om priser, kostnader och vinstmarginaler. Enkiten genomférdes av
Konjunkturinstitutet pa uppdrag av Riksbanken under forsommaren 2014.
Den ar ett komplement till den omfattande analys som Riksbanken kontinuer-
ligt gor av prisutvecklingen.

I Riksbankens tidigare interna analyser har det framkommit att flera faktorer
har bidragit till de senaste arens laga inflation, men vid olika tidpunkter (se dia-
gram 10). Ligre okningstakt 1 energipriser har paverkat inflationen nedat sedan
2012. En starkare vixelkurs bidrog till lag inflation under 2011-2012, men inte
under 2013, medan en lag 6kningstakt i livsmedelspriserna har bidragit till den
laga inflationen sedan 2013. En viktig delférklaring till den laga inflationen
under senare ar ar ocksa att foretagen — pa grund av bland annat det svaga
efterfrageldget — har haft svart att féra 6ver sina 6kade kostnader till konsumen-
terna och att deras prispaslag darfor varit ligre an normalt.

Att foretagen har haft svart att fora éver kostnadsokningar till konsumenterna
i form av prisokningar bekriftas av enkdtundersokningen. Enligt foretagen
berodde svarigheten att hoja priserna pa att efterfragan var svag och svar att
forutsdaga. Det ar darmed rimligt att vénta sig att priserna ater 6kar snabbare
nir konjunkturen stirks och efterfragan 6kar. Samtidigt uppgav foretagen att
konkurrensen 6kat tydligt under senare ar, vilket skulle kunna indikera att de
laga prispaslagen till en del har strukturella férklaringar.

Resultaten av enkiten visade ocksa att storre féretag i hogre grad an mindre
foretag har lyckats pressa sina kostnader och darmed halla sina marginaler uppe.

Makroekonomiska effekter av makrotillsynsatgarder

Riksbanken behover ta hansyn till de beslut som fattas inom det svenska
ramverket f6r makrotillsyn for att kunna utféra bada sina policyuppdrag: att
uppratthalla ett fast penningvirde och att framja ett siakert och effektivt betal-
ningsvisende. De inledande diskussionerna i det nyinrittade finansiella stabili-
tetsradet handlade framfor allt om skiarpta kapitalkrav for svenska storbanker.
Under det forsta halvaret 2014 analyserade Riksbanken vilka effekter detta kan
ha pa makroekonomin.

I maj 2014 kom Finansinspektionen med besked om skarpta kapitalkrav for
svenska banker. De innebar att riskviktsgolvet for svenska bolan héjdes fran

15 tll 25 procent och att en kontracyklisk kapitalbuffert pa 1 procent av svenska
riskvigda tillgangar inférs. Som ett genomsnitt for de svenska storbankerna
motsvarar hjningen av riskviktsgolvet ett extra kirnprimirkapitalkrav pé cirka
1 procentenhet av totala riskvigda tillgangar, medan den kontracykliska kapi-
talbufferten star for ytterligare 0,5 procentenheter.



Det huvudsakliga syftet med de skirpta kapitalkraven ar att stirka motstands-
kraften i banksystemet. Pa sa vis minskar risken att hushallens skuldsattning i
slutanden leder till problem i de svenska bankerna med allvarliga effekter pa
makroekonomin som f6ljd. Men de hogre kapitalkraven innebir dven hogre
kostnader for bankernas langivning som i forlangningen kan medféra hogre
utlaningsrantor, minskade lanevolymer och ligre BNP. Effekterna pa utla-
ningen till hushallen kan ses som en positiv bieffekt eftersom de kan bidra till
att dampa hushallens skuldsittning, medan de kortsiktiga effekterna i form av
lagre BNP kan ses som en makroekonomisk kostnad. Darfor behover dessa
atgarder analyseras fran savil ett finansiellt stabilitetsperspektiv som ett makro-
ckonomiskt perspektiv.

Riksbankens analys visade att effekterna pa BNP, utlaningsrintor och utla-
ningsvolymer sammantaget ar relativt sma. Slutsatsen var att den framsta effek-
ten av de skarpta kapitalkraven som Finansinspektionen hade presenterat dr en
starkt motstandskraft i det svenska banksystemet. For att pa ett mer patagligt
satt paverka hushallens skuldsittning behover atgirder inféras som ar riktade
direkt mot hushéllens efterfragan pa lan.

I det finansiella stabilitetsradets diskussioner under det andra halvéret fokuse-
rade man pa olika former av lanebegransningar for hushéllen, och 1 det sam-
manhanget var amorteringskrav mest diskuterat (se dven avsnittet Ett sikert
och effektivt betalningsvisende). Riksbanken analyserade saval implemente-
ringsfragor som de makroekonomiska effekterna av ett amorteringskrav.

Riksbankens forskning

Riksbankens forskning ar framst inriktad
pa omraden som har direkt betydelse for
bankens verksamhet, exempelvis pen-

tag och hushall i syfte att forsta deras
ekonomiska agerande. Mdlet &r att till-
handahdlla battre underlag fér utform-

ningpolitik, bankvasende och finansiella
marknader. Mer specifikt ar syftet att ta
fram modeller och verktyg att anvdnda i
de analyser som direktionen behdver for
att kunna fatta sina beslut. De forskare
som dr anstéllda pa Riksbanken arbetar
ocksa som interna radgivare vid bankens
analysarbete. Forskningen 6kar darmed
Riksbankens mojligheter att mota de
utmaningar som uppstar i arbetet med att
hélla inflationen lag och stabil och att
védrna om den finansiella stabiliteten.

Resultaten av Riksbankens forskning
publiceras i internationella vetenskapliga
tidskrifter. Detta sakrar att forskningens
kvalitet blir utvarderad pa ett objektivt
satt enligt internationella normer.
Forskningens resultat sprids ocksa genom
presentationer vid andra centralbanker
och vid universitet samt pa vetenskapliga
konferenser. Insikterna fran forskningen
sammanfattas nar behov finns i bland
annat Riksbankens tidskrift Penning- och
valutapolitik.

For narvarande bedriver Riksbankens fors-
kare omfattande studier av svenska fore-

ningen av ekonomisk politik. Denna
forskning baseras i manga fall pa insam-
lade mikrodata fran svenska banker och
kreditupplysningsforetag, vilket mojliggor
djuplodande analyser av omraden som pa
grund av brist pa data inte kunnat stude-
ras tillrdckligt i den internationella littera-
turen. P4 sa vis utgor forskningsresultaten
en grund pa vilken stod och radgivning till
Riksbankens policyverksamhet kan vila. |
aktuella fragor, som exempelvis hushal-
lens skuldséttning och deras vanor att
amortera bostadslan, kan den empiriska
forskningen bidra till beredningen av
beslutsunderlag.

Forskningsenhetens mer makroinriktade
forskning ger ocksa tydliga bidrag till
Riksbankens tolkning av en komplex
omvarld. Som exempel kan ndmnas en
artikel under utgivning i Journal of
Monetary Economics som studerar bety-
delsen av bostadslanerantors variation for
viktiga makroekonomiska variabler som
privat konsumtion, BNP, bostadsinveste-
ringar samt den framtida husprisutveck-
lingen. Studien visar att betydande effek-
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ter finns och pekar darmed pa ett behov
att forstd penningpolitikens effekter pa
bostadsréntor.

Forskningsenheten organiserade i juni
2014 en veckoldng kurs i modern mone-
tar ekonomi under ledning av professor
Randall Wright fran University of
Wisconsin-Madison. Randall Wright har
bidragit pa manga omraden, men ar kan-
ske mest kand for s6k- och matchnings-
modeller i monetar ekonomi. Kursen
avhandlade viktiga &mnen inom penning-
teori, sdsom modeller som dmnar forklara
varfor individer anvander pengar, alloke-
ringsmekanismer inom penningteori, samt
hur numeriska metoder kan anvédndas i
sokmodeller for att belysa inflationens
valfardseffekter. Deltagarna kom fran
Riksbanken och forskarutbildningarna vid
Uppsala och Stockholms universitet samt
vid Handelshoégskolan i Stockholm.

Ovanstdende initiativ speglar Riksbankens
vilja att interagera med den akademiska
varlden for att ldra och for att sakra fram-
tida kompetensférsorjning genom att
intressera studenter och forskare for
Riksbankens policyomraden. Forsknings-
enheten &r pd sa vis en viktig lank mellan
Riksbanken och universitetsvarlden.

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2014

33



FORVALTNINGSBERATTELSE

Ett sdkert och effektivt betalningsvasende

Diagram 11

Bankernas tillgangar i forhallande till BNP i december 2013,
procent
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Anm. Avser samtliga tillgangar i landets bankkoncerner i forhal-
lande till landets BNP. Den skuggade roda stapeln visar storbanker-
nas tillgangar utomlands i forhallande till Sveriges BNP. Data for
Schweiz per december 2012.

Kallor: ECB, EU-kommissionen, Schweiz Nationalbank och
Riksbanken.
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Det finansiella systemet i Sverige fungerade véal under 2074. De svenska
hushallens skuldséttning och den svaga utvecklingen i omvérlden var dock
alltigmt risker som kunde hota den finansiella stabiliteten. Riksbanken fort-
satte arbetet med att i nationella och internationella forum paverka det
finansiella regelverket. Ddrutéver fortsatte Riksbanken att férdjupa analy-
sen av viktiga stabilitetsfragor.

Den finansiella infrastrukturen i Sverige bedémdes i hdg utstrdckning vara
sdker och effektiv. Riksbankens mal for betalningssystemet RIX uppfylldes
ocksa under dret. Inom kontantférsérjningen fortsatte férberedelserna infér
utbytet av sedlar och mynt som kommer att starta under 2075.

FINANSIELL STABILITET

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet bestod under 2014 bland annat av
att f6lja utvecklingen i omvirlden och i Sverige for att analysera risker som
kunde byggas upp 1 det finansiella systemet och hota stabiliteten 1 detta. Det
handlade dels om risker férknippade med de svenska hushallens skuldsittning,
dels om risker forknippade med det laga réinteldget i Sverige och 1 omvirlden.
Riksbanken féreslog ocksa atgirder for att minska dessa risker. Under aret
mrittades det finansiella stabilitetsradet, dar Riksbanken deltog 1 diskussionen
om fragor kopplade till finansiell stabilitet och makrotillsyn.

1 6vrigt fortsatte arbetet med att paverka utformningen och genomférandet av
savil nationella som internationella finansiella regelverk. Riksbanken deltog for
detta andamal i internationellt arbete och liamnade ocksa under aret flera remiss-
yttranden och konsultationssvar, bland annat éver betankandet om hur banker 1
kris ska hanteras. Riksbanken fortsatte dven att ytterligare fordjupa analysen 1 vik-
tiga fragor och att vidareutveckla metoder for sitt arbete med finansiell stabilitet.

Bed6mning av den finansiella stabiliteten

Riksbanken bedémde att det svenska finansiella systemet fungerade vil under
2014 trots att de globala tillvaxtutsikterna forsamrades och oron pa de finansiella
marknaderna 6kade nagot under arets andra hilft. Den finansiella stabiliteten 1
Sverige gynnades bland annat av de svenska bankernas héga lonsamhet, laga
kreditforluster och tillgéng till billig finansiering. Den finansiella infrastrukturen

1 Sverige bedomdes ocksa 1 hog utstrackning vara siker och effektiv.

Riksbanken bedémde dock att det fanns sarbarheter 1 det svenska banksystemets
struktur som gor det kiansligt for storningar, till exempel att det svenska banksyste-
met &r stort 1 férhallande till den svenska ekonomin (se diagram 11) och koncen-
trerat till ett fatal aktorer som 4r nara sammanlinkade med varandra.

Att storbankerna ar beroende av utlindsk marknadsfinansiering (se diagram
12) okar sarbarheten ytterligare eftersom detta medfor att bankerna éar kinsliga
bade for storningar pa de internationella finansmarknaderna och for forsamrat
fortroende for det svenska banksystemet.

Riksbanken papekade ocksa att dessa sarbarheter 6kade de risker som ar for-
knippade med den langa perioden med laga rantor, utvecklingen i Europa och
de svenska hushallens hoga och vaxande skuldsattning.



En utdragen period med laga rdntor kan medféra att risktagandet pa de
globala finansmarknaderna ékar

Riksbanken noterade att de senaste arens expansiva penningpolitik pd manga
hall i varlden har hjilpt till att stodja den realekonomiska utvecklingen.
Riksbanken varnade dock for att en utdragen period med laga rantor ocksé kan
leda till ett 6verdrivet risktagande bland finansiella aktorer, foretag och hushall,
vilket 1 sin tur skulle kunna leda till att olika typer av tillgangar évervirderas.
Eventuella storningar som leder till att efterfragan pa dessa tillgangar plétsligt
minskar skulle da kunna medfora stora prisjusteringar och tkad volatilitet och
att investerare tvingas att realisera forluster som de inte har mgjlighet att han-
tera. En sadan utveckling i det globala finansiella systemet skulle dven 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 ett lige med kraftigt 6kad stress.

Sdmre utveckling i Europa kan pdverka den finansiella stabiliteten

I Europa fanns det 1 huvudsak tva risker som bedémdes kunna paverka den
finansiella stabiliteten 1 regionen. Den ena hingde samman med utvecklingen
i Ukraina och Ryssland. Aven om de svenska bankerna har smé direkta expo-
neringar mot dessa lander skulle de kunna paverkas indirekt genom utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna och genom den realekonomiska utveck-
lingen 1 euroomradet. Den andra risken var kopplad till den realekonomiska
utvecklingen 1 Europa och osikerheten om hur vissa linder klarar att hantera de
strukturella problem som allgjamt kvarstar efter finans- och statsskuldskriserna.
Om dessa problem inte hanterades tillriackligt bra fanns det en risk att utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna och i realekonomierna skulle kunna bli
sadan att ocksa den finansiella stabiliteten 1 Sverige paverkades negativt.

Den héga skuldséttningen hos svenska hushall kan pdverka bade
realekonomisk och finansiell stabilitet

Riksbanken bedomde att den hoga och vixande skuldsattningen bland de
svenska hushallen var en risk som pa sikt kunde hota bade den realekonomiska
och den finansiella stabiliteten 1 Sverige. Den aggregerade skuldkvoten, det vill
siga skulderna i relation till de disponibla inkomsterna, var hog bade i ett histo-
riskt (se diagram 1) och i ett internationellt perspektiv (se diagram 13).
Skuldsattningen innebar risker bade f6r den reala ekonomin och f6r det finan-
siella systemet.

Historiska erfarenheter visar att finansiella kriser ofta har foregatts av snabb till-
vixt 1 krediter och fastighetspriser. Om det uppstar en stérning som exempelvis
paverkar hushallens inkomster, ranteutgifter eller virdet pa deras bostiader, kan
deras konsumtion minska till f6ljd av att fler véljer att spara och amortera pa
sina skulder. Ju hogre skulderna ir, desto storre kan dessa effekter bli. Som en
foljd skulle efterfragan i ekonomin kunna férsvagas, vilket i sin tur skulle kunna
paverka den realekonomiska utvecklingen. Det skulle aven kunna medféra att
kreditférlusterna pa bankernas utlaning till foretag kade. Darmed skulle ocksa
den finansiella stabiliteten kunna paverkas. Riksbanken bedomde att de direkta
kreditforlusterna pa bankernas utlaning till hushallen i sadana fall sannolikt
skulle bli sma. Daremot kunde fortroendet for det svenska banksystemet for-
samras om bostadspriserna foll, vilket skulle kunna medféra att bankernas
finansiering blev bade dyrare och mer svartillganglig. Pa s satt skulle den
finansiella stabiliteten ocksa kunna paverkas direkt.
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Diagram 12

De svenska storbankernas marknadsfinansiering via
svenska moder- och dotterbolag, miljarder kronor

4 000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

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

M Svenska kronor M Utlandsk valuta

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 13

Hushallens skuldkvot i olika lander, procent

Danmark I
Nederlinderna I
Irland I
Schweiz N
Norge N
sverige I
Kanada
Australien NI
Luxemburg I
Storbritannien I
Japan I
Spanien I
Portugal I
usA I
Finland I
Euroomradet I
Belgien NN
Osterrike NG
Tyskland I
Frankrike NN
Estland NN
Italien NN
Tieckien NN
Lettland NN
Ungern I
Polen NN
Slovenien N
Slovakien I
Litauen N
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Anm. Notera att data har samlats in under olika r for olika lander.
Australien, Danmark, Kanada och euroomradet ar frén 2013. For
Japan och Schweiz fran 2011 och fér Sverige fran andra kvartalet
2014. Data for dvriga lander &r fran 2012. Data for Australien,
Japan, Kanada, Schweiz och USA kommer fran OECD eller natio-
nella statistikmyndigheter. For 6vriga lander kommer siffrorna fran
Eurostat. | Eurostats data uppgick skuldkvoten i Sverige till 150
procent 2013.

Kéllor: Eurostat, OECD, Riksbanken och nationella
statistikmyndigheter.
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Diagram 14

De svenska storbankernas karnprimarkapitalrelationer
och karnprimarkapital i forhallande till totala tillgangar,

procent
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= Karnprimarkapital/Riskvagt exponeringsbelopp
= Kdrnprimarkapital/Totala tillgangar

Kéllor: Bankernas resultatrapporter.
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Riksbankens rekommendationer

Under de senaste aren har flera atgarder vidtagits for att 6ka motstandskraften
1 det svenska finansiella systemet och minska riskerna som kan hota den finan-
siella stabiliteten. Men eftersom atskilliga risker alltjamt kvarstod ansag
Riksbanken att det behovdes ytterligare atgarder. Riksbanken lamnade darfor
ett antal nya rekommendationer:

Riksbanken ansag under varen 2014 att Finansinspektionen borde se till att
sunda miniminivéer inférdes pa de schablonvirden som bankerna anvinder i
sina kvar-att-leva-pa-kalkyler, som ar en del i deras kreditprévning till hushall.
Skillnaden mellan bankernas schablonvirden ar stor. Detta medfor att banker-
nas bedémningar av lantagarnas ekonomiska marginaler och darmed deras
férmaga att bara skuld skulle kunna skilja sig at mellan bankerna. Att satta
sunda miniminivéer pa schablonvirdena skulle kunna bidra till att man pa sikt
motverkar de risker som ar relaterade till hoga skulder i hushallssektorn.

Riksbanken rekommenderade ocksa Finansinspektionen att borja tillampa den
kontracykliska kapitalbufferten sa snart som mojligt 1 syfte att éka bankernas
motstandskraft och att inledningsvis faststélla buffertvirdet till 2,5 procent.
Vidare rekommenderade Riksbanken Finansinspektionen att utoka kraven pa
likviditetstackningsgrad (Liquidity Coverage Ratio, LCR) till att ocksa omfatta
svenska kronor. Kravet borde stéllas till 60 procent.

Riksbanken rekommenderade under hosten 2014 Finansinspektionen att inféra
ett amorteringskrav pa nya bolan for att motverka riskerna med de svenska hus-
hallens héga och vixande skuldsittning. Riksbanken ansag att kravet borde
inféras som ett allmint rad och att det var viktigt att frekvent utviardera vilka
effekter som kravet hade pa hushallens skuldsattning. Riksbanken papekade
ocksa att kravet behovde kompletteras med ytterligare atgirder for att dampa
hushallens efterfragan pa krediter, da det var sannolikt att kravet ensamt inte
skulle ge tillracklig effekt pa hushallens skuldkvot. Sadana atgéarder, som beho-
ver inforas gradvis under en lingre tidsperiod, kan beréra flera politikomraden.

Riksbanken rekommenderade ocksa Finansinspektionen att inféra ett brutto-
soliditetskrav for de svenska storbankerna. Riksbanken ansag att bankernas
bruttosoliditet skulle uppga till 4 procent fran januari 2016 och till 5 procent
fran januari 2018. En analys av de senaste arens utveckling visar att de svenska
bankernas karnprimirkapital 1 forhallande till riskvigda tillgangar har okat,
medan kdrnpriméarkapitalet i forhallande till totala tillgdngar i stort har varit
oforandrad (se diagram 14). Ett bruttosoliditetskrav hanterar risken att banker-
nas riskvikter inte speglar den faktiska risken pa ett tillfredsstiallande sétt, och ar
saledes ett viktigt komplement till de befintliga kapitalkraven. Kravet kan ocksa
minska risken for en osund utlaningstillvixt genom att sitta en grans for hur
mycket bankerna kan expandera sina balansriakningar utan att kapitalet ocksa
okar. Genom ett bruttosoliditetskrav 6kar man darmed motstandskraften i det
svenska banksystemet.

Internationellt arbete for att starka det finansiella systemet

Svenska banker och finansiella institut regleras av lagar som bygger pa regel-
verk som 1 stor utstrackning utformas pa global niva, i férsta hand i Basel-
kommittén och 1 det globala radet for finansiell stabilitet (FSB). En viktig del av
Riksbankens arbete med finansiell stabilitet ar darfor att 1 olika internationella
forum paverka utformningen av finansiella regelverk och finansiell tillsyn.
Riksbanken deltog 1 diskussioner och beslut om utformningen av saval regel-
verk som tillsyn pa bade EU-niva och internationell niva, till exempel 1
Baselkommittén, FSB och Bank for International Settlements (BIS).



Internationellt samarbete

Baselkommittén fardigstillde under dret huvuddelarna i det sa kallade Basel
III-paketet av bankregleringar. Riksbanken deltog aktivt i arbetet, inte minst
genom att riksbankschefen Stefan Ingves ar ordférande 1 Baselkommittén.
Under 2014 naddes en éverenskommelse om den strukturella likviditetskvoten
(Net Stable Funding Ratio, NSFR) och om definitionen av bruttosoliditet.
Dessutom arbetade Baselkommittén under éret vidare med att ta fram nya
standarder, bland annat fér bankers exponeringar i handelslagret, for stan-
dardmodeller for kreditrisk, for ranterisker 1 bankboken, for golv for kapital-
tackningen och for offentliggérande av information. Inom alla dessa omraden
deltog Riksbanken aktivt i framtagandet av regler som pé sikt kommer att bli
bindande f6r svenska banker.

I CPMI (Committee on Payments and Market Infrastructures, tidigare CPSS)
fortsatte arbetet med att utvirdera medlemslindernas genomférande av de nya
globala kraven pa foretag inom den finansiella infrastrukturen, de sa kallade
Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI), som publicerades i april
2012. Riksbanken deltog aktivt i detta arbete. Utviarderingen gors i flera olika
steg och under 2014 undersoktes dels om medlemsldnderna har genomfort
PFMI genom lagstiftning eller pa nagot annat lampligt stt, dels om genom-
forandet ar gjort sa att innehallet stimmer 6verens med PFMI.

Riksbanken deltog ocksa i arbetet inom FSB. Sverige 4r inte medlem 1 FSB
men deltar i ett antal av I'SB:s undergrupper och 1 F'SB:s regionala konsulta-
tionsgrupp fér Europa. Riksbankschefen Stefan Ingves deltog dock 1 FSB:s
méten i sin roll som ordférande i Baselkommittén. Baserat pa FSB:s rekom-
mendationer for globalt systemviktiga institut fortsatte arbetet med en krishan-
teringsplan for bankkoncernen Nordea. Forutom de svenska hemlandsmyndig-
heterna, det vill siga Finansdepartementet, Finansinspektionen, Riksgélden
och Riksbanken, omfattade samarbetet 4ven relevanta myndigheter fran
Danmark, Estland, Finland, Lettland, Litauen och Norge.

Europeiskt samarbete

I EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK) drev Riksbanken under aret
linjen att de reformférslag som utformas for att stimulera langsiktiga investe-
ringar inom EU ska utformas sa att de inte urvattnar regleringar eller har en
negativ inverkan pa den finansiella stabiliteten. Riksbanken betonade dven
vikten av att géra en grundlig 6versyn av bankernas tillgdngar (asset quality
review) och ett stresstest inom EU. Vad giller utvarderingen av EU:s tillsyns-
struktur lyfte Riksbanken vikten av att behalla en bred representation i styrelsen
for Europeiska systemrisknamnden (ESRB). Riksbanken ansédg att den breda
representationen ar en av ESRB:s huvudsakliga styrkor och det som gér ESRB
till ett unikt forum. Vidare vialkomnade Riksbanken EU-kommissionens forslag
om dels ett bittre informationsutbyte mellan ESRB och EFK, dels en mer
proaktiv ESRB-kommunikation.

Inom ramen f6r ESRB bidrog Riksbanken aktivt i arbetet med att identifiera
systemrisker inom EU och utarbeta rekommendationer for att minska dessa
risker. Under aret publicerade ESRB en rekommendation med riktlinjer f6r
hur kontracykliska buffertvirden ska faststallas 1 EU-landerna. Malet 4r att
skydda banksystemet i EU mot potentiella forluster som ér relaterade till de
risker som varierar med den finansiella cykeln.

Riksbanken var aven drivande i ESRB:s arbete med utformning av makrotill-
syn pa nationell niva. Bakgrunden till detta dr EU:s nya kapitaltackningsregler
(CRD IV/CRR) som tridde i kraft den 1 januari 2014. Reglerna ger medlems-
landerna mojlighet att borja anvianda en miangd nya makrotillsynsverktyg.
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Detta arbete har resulterat i tva rapporter som publicerades 1 borjan av aret.
Den ena rapporten ar en omfattande handbok till nationella makrotillsyns-
organ, med konkret vagledning om hur olika makrotillsynsverktyg kan anvin-
das. Den andra rapporten ger en mer 6vergripande beskrivning av hur olika
makrotillsynsverktyg kan anvindas.

Riksbanken deltog ocksa aktivt 1 utvarderingarna av hur vl regeringar och
myndigheter i medlemslidnderna foljt ESRB:s tva forsta rekommendationer.
Rekommendationen om utldning 1 utlandsk valuta utviarderades 1 slutet av 2013
och rekommendationen om de nationella myndigheternas mandat {6r makro-
tillsyn f6ljdes upp 1 borjan av 2014. Vidare bidrog Riksbanken aktivt i ESRB:s
arbete med att kartligga risker i1 skuggbanksektorn, och en rapport pa omradet
publicerades i september 2014.

Nordiskt-baltiskt samarbete

Under aret fortsatte Riksbanken med det nordiska och baltiska samarbetet
inom stabilitetsomradet. Under 2014 holls tvd moten med Nordic-Baltic
Macroprudential Forum (NBMF). NBMY 4r ett samarbetsforum f6r central-
banker och tillsynsmyndigheter i de nordiska och baltiska linderna som ska
fokusera pa finansiella stabilitetsrisker och griansoverskridande bankverksam-
het i regionen. Ut6ver allmédnna risker som kan péverka regionen fortsatte
gruppen bland annat att diskutera hur myndigheter kan 6msesidigt erkdnna
varandras makrotillsynsatgérder (reciprocitet). Ett mote holls 1 Stockholm
under hosten dar riksbankschefen Stefan Ingves var ordforande. Riksbanken
fortsatte dven arbetet inom ramen for den nordisk-baltiska stabilitetsgruppen
(NBSG), som ar ett forum for finansministerier, centralbanker och tillsynsmyn-
digheter i de nordiska och baltiska landerna. Stabilitetsgruppen har till uppgift
att starka beredskapen att hantera grinsoverskridande finansiella stabilitets-
fragor 1 den nordisk-baltiska regionen.

Nationellt arbete for att stirka det finansiella systemet

Pa nationell niva deltog Riksbanken 1 Finansiella stabilitetsradets diskussioner.
Riksbanken deltog ocksa i tillsynskollegiet for Nasdag OMX Clearing AB.
Dartill liamnade Riksbanken synpunkter pa EU-direktivet om hur banker 1 kris
ska hanteras och hur detta ska genomféras 1 svensk lagstiftning.

Finansiella stabilitetsradet

Under 2014 traffades Finansiella stabilitetsradet tre ganger. Vid radets forsta
mote i februari konstaterade Finansdepartementet, Finansinspektionen,
Riksgilden och Riksbanken att det fanns ett behov av att vidta ytterligare
atgarder for att starka den finansiella stabiliteten. Dessa atgirder kan riktas mot
bankernas beroende av marknadsfinansiering i utlandsk valuta, deras relativt
laga bruttosoliditet och hushallens skuldsittning som fortsitter att 6ka.

Vid radets andra méte 1 maj fortsatte diskussionerna om det aktuella stabilitets-
laget och de risker som hotar den finansiella stabiliteten. Vid métet konstate-
rade Riksbanken att 6kningen i bankernas kapital var ett steg 1 ritt riktning,
men att kapitalnivaerna i det svenska banksystemet borde 6kas ytterligare.
Riksbanken ville darfor utreda om det fanns behov av att tidigarelagga inféran-
det av ett bruttosoliditetskrav for de svenska bankerna som ett komplement till
de riskviktade kapitalkraven. Riksbanken ville aven se en storre kontracyklisk
kapitalbuffert an Finansinspektionen for att stiarka bankernas motstandskraft



Internationella ataganden

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

Internationella valutafonden (IMF)
Riksbankens IMF-arbete innefattar bland
annat att i samarbete med Finansdeparte-
mentet ta fram Sveriges position i policy-
fragor infor diskussioner och beslut i
IMF:s exekutivstyrelse. Under 2014 disku-
terades bland annat frdgan om hur IMF
bedriver évervakning av sina medlems-
ldnder i den 6versyn som gors vart tredje
ar (Triennial Surveillance Review).
Riksbanken har efterfragat att IMF ska
stdrka sin 6vervakning av den finansiella

inte bedoms vara tillrackligt. Under 2014
beslutade medlemmarna i NAB att férnya
aktiveringen av ldnearrangemanget vid
tva tillfallen. Riksbanken har dven utver-
kat ett temporart lanelofte till IMF, vilket
riksdagen godkédnde 2012. Laneloftet ger
IMF mojlighet att Idna motsvarande cirka
70 miljarder kronor fran Riksbanken om
medlen under fondens insatskapital och
NAB inte skulle racka. | avtalet finns en
mojlighet att forldnga lanet med ett ar,
vilket IMF efterfragade under sommaren
2014 och Riksbankens direktion tillstyrkte
pa sitt mote den 21 augusti. Riksbankens
transaktioner med IMF beskrivs i avsnittet
Tillgangsforvaltning.
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ndr det géller detta framvaxande politik-
omrade. De fragor som diskuterades var
bland annat vilka indikatorer som kan ge
varningssignaler om uppbyggnaden av
finansiella obalanser, hur penningpolitik
och makrotillsyn ska samverka och hur
effektiva olika makrotillsynsverktyg
bedéms vara.

Teknisk assistans

Riksbanken bidrar ocksd med experthjalp
i centralbanksfragor, sa kallad teknisk
assistans. Under 2014 omfattade expert-
hjélpen insatser i Albanien, Kenya,
Malawi, Namibia, Palestina, Uganda och
Vietnam. Verksamheten finansierades
med medel fran Sida.

IMF besokte Sverige i maj 2014 for den
arliga Artikel IV-konsultationen da man
diskuterar den svenska ekonomin med
olika myndigheter och utvarderar den
politik som forts.

sektorn, titta mer pa granséverskridande
effekter av landernas politik samt noga
folja upp de rad som getts.

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering
via insatskapital och ldnearrangemang.
Riksbanken deltar bland annat i IMF:s nya
lanearrangemang (NAB) som vid behov
aktiveras da efterfragan pa utlaning fran
fonden &r sé pass stor att insatskapitalet

Riksbanken anordnade ocksé tillsammans
med IMF en konferens om makrotillsyn

i Stockholm den 13-14 november. Syftet
var att utbyta erfarenheter mellan olika
lander och internationella organisationer

mot de obalanser som byggts upp till f6ljd av hushéllens skuldsittning. Utéver
detta ansag Riksbanken att ytterligare atgiarder behovdes for att hantera hus-
hallens hoga och viaxande skuldsattning sasom en forbattrad amorteringskultur.
Riksbanken uttryckte ocksa oro éver att bedémningen av en lantagares eko-
nomiska utrymme 1 KALP-kalkylerna (kvar-att-leva-pd) skiljer sig at mellan
bankerna. Om schablonerna sitts for 1agt kan dessutom ett bolan vid en stor-
ning bli en storre belastning fo6r hushallet an vad kalkylerna visar. Riksbanken
foresprakade ocksa ett sarskilt krav pa likviditetstackningsgrad (LCR) for
svenska kronor f6r de svenska bankerna.

Vid radets tredje méte 1 november konstaterade radets medlemmar att dven om
motstandskraften i1 den svenska finansiella sektorn bedémdes som god fanns en
gemensam oro — om 4n i nagot olika grad — fér den héga och stigande skuld-
sattningen 1 hushallssektorn. Till métet bidrog Riksbanken med ett analysun-
derlag, som ocksa publicerades, om de makroekonomiska effekterna av ett
amorteringskrav. Analysen togs fram av avdelningen f6r finansiell stabilitet och
avdelningen for penningpolitik (se aven avsnittet Ett fast penningvarde — prissta-
bilitet). Vid métet presenterade Finansinspektionen ett forslag till amorterings-
krav. Riksbanken ansag att Finansinspektionens forslag kring hur hushallens
amorteringsbeteenden skulle kunna forstarkas var ett steg i ratt riktning men att
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fler atgéarder var nodvindiga for att hantera problemen med skuldsattningen.
Riksbanken papekade ocksa att de svenska bankernas bruttosoliditet ir, trots
hog riskvagd kapitaltackning, lag i ett historiskt och europeiskt perspektiv.
Riksbanken ansag darfor att de svenska bankernas bor alidggas ett bruttosolidi-
tetskrav pa 5 procent, vilket ar hogre an minimikravet pa 3 procent. Riksbanken
ansag att kravet skulle inféras gradvis mellan 2016 och 2018.

Riksbanken deltar i tillsynskollegium

Riksbanken deltar sedan 2014 i tillsynskollegiet for Nasdaqg OMX Clearing AB,
den svenska centrala motparten for derivat. Att det ska finnas ett tillsynskolle-
gium f6r Nasdaq OMX Clearing AB ér reglerat genom Emir, den europeiska
lagstiftning som bland annat reglerar centrala motparter inom EU. Tillsyns-
kollegiet har till uppgift att lamna yttranden i auktorisationsférfaranden, men
har ocksa l6pande tillsynsuppgifter sa som utbyte av information, samordning
av tillsynsgranskning och faststillande av beredskapsplaner for krissituationer.
Riksbankens deltagande i tillsynskollegiet for Nasdaq OMX Clearing AB ar

en lagstadgad skyldighet enligt Emir.

Riksbankens remissvar till Finanskriskommittén

Riksbanken limnade 1 ett remissyttrande synpunkter pa Finanskriskommitténs
(FKK) slutbetankande Resolution — en ny metod for att hantera banker 1 kris
(SOU 2014:52). Slutbetinkandet var en utveckling av det delbetinkande som
kommittén limnade 2013, vilket Riksbanken ocksa kommenterade i ett remiss-
yttrande samma ar. Riksbanken vilkomnade FKK:s forslag i slutbetankandet.
Kommitténs bedémningar delades i stora drag av Riksbanken (for samtliga
standpunkter 1 remissyttrandet, se www.riksbank.se). I delar av FKK:s forslag
foreslog dock Riksbanken fortydliganden eller alternativa l6sningar. Ett exem-
pel pa en alternativ 16sning som Riksbanken lyfte fram var att Riksbanken ska
involveras 1 ett tidigt skede nér en resolution upprittas. Riksbanken foreslog
ocksa att vissa fragor skulle utredas 1 sarskild ordning, exempelvis forutsatt-
ningarna for resolution av finansiell infrastruktur.

Fordjupad analys av det finansiella systemet

Utover att delta i det Ipande internationella och nationella arbetet med
utformningen av finansiella regelverk fortsatte Riksbanken att fordjupa analy-
sen av det finansiella systemet 1 Sverige. Det handlade under aret bland annat
om att fa en bittre bild av de svenska hushallens skulder, studera utvecklingen
pa betalningsmarknaden och att analysera effekterna och konsekvenserna av de
nya regleringar som har genomforts eller kommer att genomforas i svensk lag-
stiftning som en f6ljd av den internationella finansiella krisen.

Strukturomvandling i det finansiella systemet

Riksbanken fortsatte under aret att studera vilka strukturella férandringar det
svenska finansiella systemet star infor till f6ljd av nya och kommande regle-
ringar och hur den finansiella stabiliteten kan komma att paverkas av dessa for-
andringar. Inom ramen for detta projekt publicerade Riksbanken ett antal
delstudier under 2014. Dessa delstudier behandlade fragor kopplade till varde-
papperisering, instrument fér skuldnedskrivning, skuggbanksektorn och finan-
sieringen av icke-finansiella foretag:



Riksbanken samlar in nytt datamaterial for att fa
en béttre bild av hushéllens skulder

For att fa en mer fullstindig bild av hushéllens skuldsattning samlade
Riksbanken under 2013 in uppgifter om hushallens krediter fran de atta storsta
kreditinstituten. Under 2014 uppdaterades uppgifterna. Analyserna av data-
materialet, som bland annat presenterades i den ekonomiska kommentaren
Hur skuldsatta #dr de svenska hushallen?, visade att oavsett om man ser till
skuldsatta individer, skuldsatta hushéll eller individer och hushall med bolan ar
skuldkvoten hég. Exempelvis var skuldkvoten 1 genomsnitt under juli 2014 6ver
300 procent for skuldsatta hushall med bolan. For nya bolanetagare var skuld-
kvoten éver 350 procent. Den genomsnittliga skuldkvoten fér hushall med
boléan steg dessutom mellan 2013 och 2014.

For hushall med bolan visade analysen ocksé att skuldkvoten i genomsnitt var
hogre an 400 procent i de tre storstadskommunerna och drygt 300 procent

1 6vriga landet. Statistiken visade aven att fyra av tio lantagare inte minskar
sin skuld och att de som gor det minskar den mycket langsamt.

Riksbanken analyserar riskerna med virtuella valutor

Riksbanken f6ljde och analyserade under aret utvecklingen kring virtuella
valutor. Virtuella valutor finns i manga former och &r oftast avsedda for att
anvandas for betalningar pa Internet. Ett exempel pé en virtuell valuta ar
Bitcoin. De évergripande slutsatserna fran Riksbankens analys var att virtuella
valutor endast anvands 1 begriansad utstrickning och att de inte hade haft
nagon inverkan pa det svenska betalningssystemets effektivitet och sakerhet.

Riksbankens arbete med betalningsmarknaden

Som en del av arbetet med finansiell stabilitet kartlagger Riksbanken I6pande
trender och innovationer pa betalningsmarknaden. Riksbanken genomférde
under aret tva studier 1 syfte att fa béttre kunskap om och forstaelse for hur
betalningsmarknaden ser ut. Den ena studien var en enkédtundersokning om
svenska folkets betalningsvanor. Den andra studien var en kartliggning av
marknaden for betalningar, tillgangen till betaltjanster och vilka brister som
finns med den nuvarande marknaden. Resultaten fran bada studierna visade
att tillgangen till betalgjanster generellt 4r god. En av studierna visade dock att
det finns utsatta grupper som behover hjalp och utbildning och att vissa funk-
tioner och standarder for betalningar behéver forbéttras. Den snabba utveck-
lingen pa betalningsmarknaden motiverar ocksa en tydligare ansvarsférdelning
mellan olika myndigheter.

Riksbanken féljer upp hur ramverket kring Stibor fungerar

Under 2011 och 2012 genomforde Riksbanken en omfattande utredning av
referensrantan Stibor. Denna utredning visade pa ett antal brister i ramverket
kring Stibor och Riksbanken utfirdade darfor i november 2012 rekommenda-
tioner om Stibor till bankerna 1 det svenska banksystemet. De rekommende-
rade atgirderna har sedan dess vidtagits. I samband med rekommendationerna
2012 étog sig Riksbanken att under 2014 aterkomma med en ny utvirdering av
Stibor for att folja upp reformarbetet och se 6ver hur ramverket kring Stibor
fungerar. Riksbankens uppf6ljning visade bland annat att Stibor har varit rétt-
visande sedan det nya ramverket triadde 1 kraft. Det innebar att referensriantan 1
genomsnitt har stimt 6verens med de rantor som anvands i faktiska transaktio-
ner for de loptider som har varit mojliga att gora jamforelser pa.

FORVALTNINGSBERATTE

Extern utvardering av avdelningen
for finansiell stabilitet

Mot bakgrund av Riksbankens organisationsfor-
dndring och det faktum att Finansinspektionen
under 2013 utsags till makrotillsynsmyndighet
tillsattes under aret en extern kommitté som hade
i uppdrag att utvérdera Riksbankens avdelning
for finansiell stabilitet. Gruppen bestod av fors-
kare fran utlandska universitet och fore detta
centralbanksforskare. Kommittén hade i mandat
att reflektera dver Riksbankens roll i arbetet med
finansiell stabilitet och att utvérdera kvaliteten

pa arbetet som avdelningen bedriver. Kommittén
ansag att avdelningens arbete dr av god kvalitet.
Den gav ocksd rekommendationer for hur arbetet
kunde forbéattras; bland annat skulle mer resurser
ldggas pa analys till policyarbetet, och samarbetet
mellan avdelningen for finansiell stabilitet och
avdelningen for penningpolitik borde stérkas.
Vidare rekommenderade kommittén att en cen-
tral databas skapas pd Riksbanken dér data lagras
oberoende av var i banken den anvands, och att
arbetet med finansiell infrastruktur inforlivas mer
i avdelningens 6vriga verksamhet.

LSE
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Trappan fran Riksbankens matsal som leder upp till

takvaningen.
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Uppfoljning

Det svenska finansiella systemet fungerade vil under 2014 och kunde uppritt-
halla sina funktioner. De finansiella marknaderna 1 Sverige och 1 omvarlden
uppvisade laga nivaer av finansiell stress. Riskpremierna pa flera marknader
var historiskt laga trots den 6kade geopolitiska oron och den diampade ekono-
miska aterhamtningen i bade euroomradet och Sverige.

De svenska bankernas goda lénsamhet, laga kreditforluster och relativt hoga
karnprimarkapitalrelationer medforde att de hade god tillgang till marknads-
finansiering till laga kostnader. De svenska bankerna hade diarmed inte nagra
problem att férse hushall och foretag med krediter. Utlaningen till hushall fort-
satte att 6ka under aret, 1 synnerhet utlaningen till bostadskép. Utlaningen till
foretag 6kade ocksa men 1 lagre takt. Den finansiella infrastrukturen var siker
och effektiv, men effektiviteten skulle kunna stirkas ytterligare genom forbatt-
ringar savél 1 enskilda systems verksamhet som 1 den svenska lagstiftningen.

Under aret hojde Finansinspektionen riskviktsgolvet for svenska bolan till 25
procent, vilket Riksbanken ocksa hade rekommenderat. De svenska storban-
kerna uppfyllde ocksa rekommendationen om en kdrnpriméarkapitalrelation pa
minst 12 procent. Riksbanken bedémde liksom tidigare att likviditetsriskerna

i storbankerna alltjamt var stora, den strukturella likviditetskvoten (NSFR) var
fortfarande under 100 procent. Dirtill hade storbankernas offentliga rapporte-
ring inte forbittrats 1 den utstrickning som Riksbanken rekommenderat. En av
fyra banker redovisade inte sin bruttosoliditet, tva av fyra storbanker redovisade
inte sin NSFR och tre av fyra storbanker redovisade inte sina likviditetstack-
ningsgrader (LCR).

BETALNINGSSYSTEMET RIX

Betalningssystemet RIX ar ett system for stora betalningar i svenska kronor.
Betalningarna genomfors 1 form av 6verforingar mellan konton som de olika
deltagarna — banker, clearingorganisationer med flera — haller i Riksbanken.
For att RIX ska fungera pa ett siakert och effektivt sitt kriavs bland annat att
deltagarna har tillrackligt med kreditutrymme, en val fungerande sakerhets-
hantering och vil fungerande tekniska system.

RIX-deltagare, transaktioner och omsattning

Under 2014 tillkom tva nya deltagare i RIX, vilket innebir att det vid utgangen
av aret fanns totalt 27 deltagare 1 systemet.

RIX hanterade i genomsnitt 16 362 transaktioner per dag under 2014. Detta
ar en 6kning med 7 procent jamfort med aret innan. Den genomsnittliga trans-
aktionen uppgick till cirka 29 miljoner kronor.

Den dagliga omsittningen var cirka 432 miljarder kronor i genomsnitt. Detta
innebar en 6kning med 6 procent jaimfort med féregaende éar.

Kreditutrymme och sékerhetshantering

For att minska risken for att 6verféringar 1 RIX inte kan utforas till foljd av att
deltagare saknar likviditet tillfér Riksbanken likviditet under dagen genom att
lamna kredit till RIX-deltagarna mot sikerheter. Detta innebir att 6verforingar
kan utforas snabbare och att effektiviteten 1 betalningssystemet darmed 6kar.
Sikerheterna utgors {ramst av svenska och utlandska virdepapper, men kan
aven vara utlindsk valuta.

Svenska viardepappersaffirer avvecklas pa sirskilda konton som Riksbanken
tillhandahaller. For att underlatta avvecklingen av viardepappersaffarer lamnar



Riksbanken @ven krediter under dagen. Euroclear Sweden, den svenska
centrala virdepappersforvararen, hanterar dessa konton och krediter pa
uppdrag av Riksbanken.

I genomsnitt hade deltagarna i RIX ett kreditutrymme pé cirka 161 miljarder
kronor under aret, vilket ar en 6kning med cirka 18 miljarder kronor jamfort
med foregaende ar. Detta kreditutrymme motsvarade viardet av de sakerheter
som deltagarna hade stallt till Riksbanken och som inte utnyttjades som siker-
het for andra krediter som Riksbanken lamnat. Summan av de krediter som
samtliga deltagare maximalt utnyttjade per dag motsvarade i genomsnitt

65 procent av detta kreditutrymme. Vid utgangen av 2014 utgjorde siker-
stillda obligationer 76 procent av vardet av samtliga siakerheter som stallts

till Riksbanken (se diagram 15).

Under hosten 2012 fattade Riksbanken beslut om nya principer fér sikerheter
for krediter i Riksbanken. De nya principerna bérjade triada i kraft i april 2013
med vissa 6vergangsregler och kom att gilla fullt ut under 2014. Fran och med
2014 accepteras inte langre sa kallade Asset-Backed Securities. Dessutom har
méjligheten att anvinda egna sikerstillda obligationer och virdepapper med
néagot lagre kreditvirdighet begriansats sa att dessa fran och med juli 2014 far
uppga till hogst 40 procent av de totala sdkerheterna.

Uppgraderingar i och forbattringar av tekniska system

Varen 2014 beslutade Riksbanken att tilldela det indiska foretaget Polaris
Financial Technology Limited kontraktet att leverera Riksbankens nya system
for sakerhetshantering. Arbetet med att inféra det nya systemet har pabérjats,
och det forvantas tas i bruk under forsta kvartalet 2016.

Under 2014 paborjades arbetet med att uppgradera RIX tekniska system.
Uppgraderingen forvintas tas 1 drift under andra kvartalet 2015.

For att sikerstilla att RIX kan fortsitta att fylla sin roll 4ven om det tekniska
systemet skulle fallera, krivs att det finns vil fungerande reservrutiner. Under
2014 genomforde Riksbanken flera reservrutinsovningar, bade sjalvstandigt och
tillsammans med deltagarna. Riksbanken deltog dven aktivt i den samverkan
kring kontinuitetsfragor som finns i den finansiella sektorn inom ramen f6r den
finansiella sektorns privat-offentliga samverkansgrupp (FSPOS) samt i en 6vning
1 FSPOS regi. Riksbanken har dessutom under nagra ar utrett behovet av och
alternativen fér mer omfattande l6sningar for att ge RIX-deltagarna tillgang till
ett fungerande betalningssystem dven om driften vid Riksbankens ordinarie
driftstillen skulle upphéra. Denna utredning beriknas bli slutférd under 2015.

Uppféljning

Eftersom RIX 4r en kritisk del av det svenska finansiella systemet ar kraven
pa systemet hoga. Riksbankens mal f6r RIX bedéms ha uppfyllts under 2014.

Ett av malen &r att det tekniska systemet ska vara tillgangligt 99,85 procent
av tiden da det dr 6ppet. Stérningar ar viktiga att undvika eftersom de kan f&
svara konsekvenser for deltagarna. Hur svara de blir beror pa nar stérningen
intraffar och hur langvarig den 4r.

Under aret intraffade 1 storning som péverkade tillgangligheten. Denna stor-
ning innebar att RIX under 40 minuter inte avvecklade transaktioner. Den

orsakades av ett fel i inloggningen till systemet fér meddelandehantering,
SWIFT, som RIX anvander. Detta fel har atgéardats.

Sammantaget medforde stérningen att RIX var tillgangligt under 99,97 pro-
cent av tiden da betalningar hanteras, vilket innebér att malet om tillganglighet

FORVALTNINGSBERATTELSE

Diagram 15

Sakerheter pantsatta for kredit i RIX i slutet av 2014,
fordelning pa vardepappersslag

Kommun- Ovrigt 0%
papper 14%

Statspapper
10%

Sakerstallda
obligationer 76 %

Anm. Det totala vardet av sidkerheter pantsatta for kredit i RIX
uppgick till 143 miljarder kronor den 31 december 2014.

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 16 uppfylldes. Under aret intriffade dessutom 15 mindre incidenter 1 RIX som

Genomsnittligt virde av sedlar i cirkulation 2012-2014, hade begrinsade konsekvenser for deltagarna.

miljarder kronor Riksbanken tillhandahaller RIX enligt principen att anvandarna ska sta for

alla de kostnader som Riksbanken har for systemet. I detta sammanhang 4r

Riksbanken ocksa en anvandare och ska sta for sina kostnader. Kravet pa full
kostnadstiackning mits 6ver en trearsperiod, dér intiakterna ska vara 100 pro-
cent av kostnaderna +/— 10 procent. Arets kostnader for verksamheten upp-
gick till 57 miljoner kronor och ticktes till 112 procent av avgifter. Detta inne-
bar att verksamheten under 2014 fullt ut tickte sina kostnader. Sett éver
trearsperioden 2012-2014 var kostnadstickningen 114 procent.

Riksbanken har dven som mal fér RIX att kunderna ska vara nojda. Kravet pa

kundngjdhet innebar att minst 80 procent av kunderna, representerande minst
Alla valdrer Alla valorer exklusive 1 000-kronorssedlar

70 procent av betalningsvolymen, ska vara néjda. Under 2014 gjordes ingen
N 2012 M 2013 M 2014

kundundersokning eftersom de normalt gors vartannat ar.
Kélla: Riksbanken.

KONTANTFORSORJNING

Under 2014 fortsatte Riksbanken att tillhandahalla sedlar och mynt till
bankerna och att félja utvecklingen av virdet av kontanterna i cirkulation
(utelopande sedlar och mynt). Riksbanken forberedde ocksé det kommande
sedel- och myntutbytet som startar 2015 och pagar fram till 2017.

Utvecklingen av vérdet av kontanter i cirkulation
Det totala vardet av kontanter 1 cirkulation uppgick till 83 miljarder kronor vid
utgangen av 2014 (se tabell 2). Viirdet av kontanter i cirkulation styrs av efter-
fragan pa sedlar och mynt, vilken varierar under aret. Darfor kan man med
storre precision beskriva hur mycket kontanter som finns i cirkulation under
hela aret genom att berikna ett genomsnitt av kontanternas viarde den sista

0

dagen per ménad for arets tolv manader. Detta genomsnittliga varde uppgick
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 . .
till 80 miljarder kronor under 2014.

Diagram 17

Genomsnittligt varde av sedlar i cirkulation,
miljarder kronor

Kélla: Riksbanken. Minskningen mellan 2013 och 2014 utgérs till stérsta delen av 1 000-kronors-
sedlar. Mingden sedlar av évriga valorer har daremot legat pa en relativt kon-
stant niva de senaste tre aren (se diagram 16).

Den vanligaste sedelvaléren ar 500-kronorssedeln. Den utgjorde 34 procent av
det totala antalet sedlar och stod f6r 73 procent av det genomsnittliga virdet av
sedlarna 1 cirkulation, som under 2014 uppgick till 75 miljarder kronor (se dia-
gram 17). I slutet av aret var sedlarnas viarde 78 miljarder kronor (se tabell 2).

Det genomsnittliga virdet av mynten i cirkulation under aret uppgick till 5 mil-
jarder kronor (se diagram 18). Aven i slutet av aret var myntens virde 5 miljar-
der kronor (se tabell 2). Den vanligaste myntvaléren var 1-kronan. Detta mynt

utgjorde 73 procent av det totala antalet mynt 1 cirkulation och stod for 27 pro-
cent av det genomsnittliga virdet av mynten i cirkulation under aret.

Tabell 2. Vérdet av sedlar och mynt i cirkulation, miljarder kronor

2010 2011 2012 2013 2014

Totalt varde den 31 december 105 100 96 86 83
Sedlar 100 95 91 80 78
Mynt 5 5 5 5 5
Totalt vdrde, genomsnitt under aret 103 99 94 88 80
Sedlar 98 94 89 83 73
Mynt (exklusive minnesmynt) 5 5 5 5) 5)

Anm. Uppgifterna i tabellen &r avrundade.
Kalla: Riksbanken.
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Fortsatt arbete med nya sedlar och mynt Diagram 18
Genomsnittligt varde av mynt i cirkulation,

Under 2014 fortsatte Riksbanken arbetet med att forbereda utbytet av sedlar
miljarder kronor

och mynt som kommer att starta under 2015. Sedlarna och mynten kommer
att bytas ut 1 tva etapper sa som rckommenderats av kontantmarknadens
aktorer. Det nuvarande 10-kronorsmyntet kommer dock inte att bytas ut.

I juni beslutade riksdagen, efter en framstillning fran Riksbanken, att de
nuvarande 20-, 50- och 1 000-kronorssedlarna ska upphora att vara lagliga
betalningsmedel vid utgangen av juni 2016. Riksdagen beslutade dven att
de nuvarande 100- och 500-kronorssedlarna och 1-, 2- och 5-kronorsmynten
ska upphora att vara lagliga betalningsmedel vid utgangen av juni 2017.
Riksbanken tog under 2014 det nya kontoret for sedelhantering 1 drift.
0

Kontoret, som ligger i Sigtuna kommun, har dirmed ersatt Riksbankens 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o

IS

w

[N)

tidigare kontor i Mélndal och Tumba. Pa det nya kontoret dr den 6vervigande
Anm. Uppgifterna i diagrammet inkluderar inte vardet av minnesmynt.

delen av sedelhanteringen automatiserad.
Kélla: Riksbanken.

Uppféljning

De svenska sedlarna forfalskades 1 liten omfattning under 2014 (se tabell 3).
Viardet av de falska sedlar som togs ur cirkulation uppgick till 68 700 kronor,
vilket 4r en minskning jamfort med 2013. Antalet falska sedlar som togs ur
cirkulation uppgick till 246 stycken, vilket 4r farre an under 2013. Ungefar
halften av forfalskningarna utgjordes av 20-kronorssedlar.

Riksbanken far l6pande information om hur kontantférsérjningen i samhillet
fungerar genom Riksbankens kontanthanteringsrad och de arbetsgrupper som
ar knutna till radet. I radet deltar representanter for banker, bankidgda bolag,
viardebolag, detaljhandel, fackforeningar och berérda myndigheter. Kontant-
hanteringsradet hade ett sammantrade under 2014. En fraga som togs upp 1
radet var regeringens kontanthanteringsutredning som under hosten lamnade
sitt betdnkande. Utredningens uppgift var att se 6ver regelverket f6r kontant-
hanteringen i Sverige och kartlagga och identifiera eventuella brister i kontant-
hanteringsprocessen. Utredningen foreslog dels att Riksbanken far det éver-
gripande ansvaret for kontanthanteringen 1 Sverige, dels att en ny lagstiftning
utformas for att reglera uppriakningsverksamheten. En annan fraga som disku-
terades 1 Kontanthanteringsradet var utbytet av sedlar och mynt.

Riksbanken bedomer att kontantférsorjningen fungerade val under 2014, att
kvaliteten pa sedlarna var god och att det finns ett stort fértroende for sedlar
och mynt i Sverige. En undersokning om svenska folkets betalningsvanor, som
genomfordes under 2014, visar att 95 procent av de tillfrdgade kinner sig
trygga nar de anviander kontanter. Ungefir lika ménga, 94 procent, anser att
det gar snabbt och enkelt att betala med kontanter.

Tabell 3. Antalet sedlar och mynt
2010 2011 2012 2013 2014

Antal sedlar i cirkulation (miljoner stycken) 351 343 336 334 325
Antal mynt i cirkulation (miljoner stycken) 2248 1989 1889 1911 1918
Antal forfalskade sedlar (stycken) 1503 562 533 1048 246

Anm. Uppgifterna om antalet sedlar och mynt i cirkulation avser ett genomsnitt under aret och &r avrundade. |
uppgiften om antalet mynt i cirkulation ingér inte minnesmynt.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 19

Riksbankens finansiella tillgangar i slutet av 2014,
miljarder kronor

Fordringarpa  Guldreserv
IMF 34,7 375

Derivat- Vardepapper i SEK 11,3

instrument 0,1

Valutareserv
417,2

Anm. Siffrorna i diagrammet visar marknadsvardet pa Riksbankens
finansiella tillgangar inklusive upplupna rantor.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 20

Guld- och valutareservens sammansittning i slutet
av 2014, miljarder kronor

EUR 1415

UsD 221,8 i

Frankrike

Nederlinderna
Belgien
Osterrike
Italien
GBP 19,5

CAD 13,4
AUD 21,0
Guld 37,5

Anm. Siffrorna i diagrammet visar marknadsvérdet pa guld- och
valutareserven inklusive upplupna réntor.

Kélla: Riksbanken.
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Tillgangsférvaltning

Under éret foll marknadsrédntorna pa statspapper i flera lander, vilket med-
forde att vérdet pa det samlade obligationsinnehavet i valutareserven 6kade.
Dessutom férsvagades den svenska kronan i genomsnitt mot de valutor

som valutareserven var exponerad mot. Detta medférde att vérdet pa guld-
och valutareserven 6kade ytterligare uttryckt i kronor. Marknadsvérdet pa
Riksbankens finansiella tillgdngar uppgick till 500,8 miljarder kronor vid
slutet av 2074. Den totala avkastningen var 31,5 miljarder kronor, medan
avkastningen exklusive valutakurseffekter uppgick till 9,8 miljarder kronor.

Balansomslutningen ékade under dret med 70,8 miljarder kronor till
502,4 miljarder kronor. Vid arets slut utgjordes den évervdgande delen av
Riksbankens tillgdngar, 97 procent, av guld- och valutareserven (inklusive
fordringar pd IMF). Den stérsta delen pad balansrdkningens skuldsida,

45 procent, utgjordes av upplaning till valutareserven fran Riksgélden.

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER

Riksbankens finansiella tillgangar bestar av guld- och valutareserven inklusive
fordringar pa Internationella valutafonden (IMF), tillgangar knutna till
Riksbankens penningpolitiska verksamhet, vardepapper utgivna 1 svenska
kronor och derivatinstrument (se diagram 19).

I likhet med méanga andra centralbanker har Riksbanken en guldreserv. Den ar
1viss man en kvarleva fran tiden med guldmyntfot, da sedlar och mynt kunde
l6sas in mot en viss mingd guld. I dag finns ingen sadan koppling utan guldet
ar en finansiell tillgang som 1 likhet med valutareserven syftar till att sakerstalla
att Riksbanken kan uppfylla sina uppdrag. Guldreserven bidrar till att motverka
svangningarna i virdet pa valutareserven eftersom priset pa guld inte brukar
folja samma monster som vardet pa valutareserven. Guldreserven redovisas
under en egen rubrik i Riksbankens balansrikning.

Valutareserven bestar av rantebarande vardepapper 1 utlandsk valuta med hog
likviditet och lag kreditrisk, 1 huvudsak statsobligationer. For att minska mark-
nadsrisken i valutareserven investerar Riksbanken reserven i flera valutor, dven
sadana som normalt inte anvinds for att intervenera pa valutamarknaden eller
for att ge likviditetsstod.

Bland Riksbankens tillgangar finns dven fordringar pa IMF eftersom
Riksbanken ansvarar for de skyldigheter som foljer av Sveriges deltagande 1
fonden. Riksbanken lanar ut pengar till IMF som i sin tur lanar ut pengar till
lander med betalningsbalansproblem.

Valutareserven och fordringarna pa IMF redovisas i balansrikningen under
rubriken Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahoérande utanfoér Sverige.

Sedan andra halvaret 2012 haller Riksbanken 4ven tillgangar i form av virde-
papper utgivna 1 svenska kronor. Dessa tillgangar redovisas 1 balansriakningen under
rubriken Virdepapper 1 svenska kronor utgivna av hemmahdérande 1 Sverige.

For att kunna genomféra penningpolitiken kan Riksbanken ocksa halla sa kall-
lade penningpolitiska tillgdngar. Dessa tillgangar kan besta av de fordringar pa
svenska banker som uppstar niar Riksbanken genomf6r den penningpolitiska
repan. Sedan hésten 2008 har dock banksystemet ett likviditetséverskott som
Riksbanken huvudsakligen lanar in antingen via dagslan, sa kallade finjuste-
rande transaktioner, eller genom att emittera riksbankscertifikat. Inlaningen
innebar att Riksbanken har en skuld till bankerna. Denna skuld redovisas i
balansrikningen under rubrikerna Emitterade skuldcertifikat och Skulder i
svenska kronor till kreditinstitut 1 Sverige relaterade till penningpolitiska



transaktioner. Riksbanken tillhandahéller dven sa kallade staende faciliteter,
vilket innebir att bankerna kan lana pengar av respektive placera pengar hos
Riksbanken éver natten. Denna in- och utlaning redovisas 1 balansrakningen
under posterna Inlaningsfacilitet och Utlaningsfacilitet.

Riksbanken har dven finansiella skulder 1 utlandsk valuta till Riksgélden. Dessa
skulder utgérs av amerikanska dollar och euro som Riksbanken lanat upp fran
Riksgilden i syfte att forstiarka valutareserven. Inlaningen fran Riksgilden
redovisas 1 balansrikningen under rubriken Skulder 1 utlandsk valuta till hem-
mahorande 1 Sverige.

For att underlatta hanteringen av finansiella risker kan Riksbanken anvianda deri-
vatinstrument. De derivatinstrument som har positivt virde pa bokslutsdagen
redovisas i balansrakningen under rubriken Ovriga tillgdngar, medan de derivat-
instrument som har negativt varde redovisas under rubriken Ovriga skulder.

Forvaltning av guld- och valutareserven

Att med kort varsel kunna ge tillfalligt likviditetsstod 1 utlandsk valuta ar det av
Riksbankens uppdrag som staller storst krav pa guld- och valutareservens sam-
mansittning. Valutareserven halls darfor till stérsta delen 1 de valutor dar likvi-
ditetsstod kan bli aktuellt och 1 sddana tillgangar som snabbt kan omvandlas till
likvida medel. Riksbankens uppdrag medfor att valutareserven ar koncentrerad
till tillgangar 1 amerikanska dollar och i euro. I slutet av aret uppgick tillgang-
arna 1 amerikanska dollar och euro till 49 respektive 31 procent av guld- och
valutareserven (se diagram 20).

For att sprida riskerna och dédrigenom kunna uppna en hogre riskjusterad
avkastning placerade Riksbanken under 2014, liksom under tidigare ér, en
mindre del av reserven 1 andra valutor dn amerikanska dollar och euro. Dessa
placeringar utgjordes 1 huvudsak av brittiska statsobligationer, australiska stats-
och delstatsobligationer och kanadensiska stats- och provinsobligationer.

Eftersom Riksbankens tillgangar framst bestar av amerikanska dollar och euro
paverkas bankens resultat av hur viardet pa dessa tva valutor utvecklas gentemot
den svenska kronan. Effekten pa resultatet motverkas emellertid av att
Riksbanken #ven har skulder 1 amerikanska dollar och euro. For att ytterligare
reducera eflekten av valutakursférandringar omvandlades under aret en del av
Riksbankens exponering mot amerikanska dollar till exponering mot norska
kronor med hjélp av valutaderivat. Riksbankens valutaexponering i slutet av
aret framgar av diagram 21.

Pé grund av den internationellt ldga rantenivan och en 6kad risk for stigande
rantor valde Riksbanken att under aret behalla valutareservens rantekénslighet
kring 3, matt som modifierad duration (se diagram 22). En modifierad duration
pa 3 innebar att vardet pa valutareserven sjunker med knappt 3 procent om
rantenivan okar med 1 procentenhet, och tvirtom om riantan faller med

1 procentenhet.

Riksbanken beslutade infor 2014 att dess guldinnehav pa 125,7 ton skulle vara
oférandrat under aret. Riksbankens guldreserv forvaras hos centralbankerna

i Storbritannien (Bank of England), Kanada (Bank of Canada), USA (Federal
Reserve Bank of New York), Schweiz (Swiss National Bank) och hos
Riksbanken (se diagram 23). I likhet med tidigare ar har Riksbanken under
2014 aven forvarat guld fér annans rakning.

Under aret besokte Riksbanken Federal Reserve Bank of New York och
Bank of Canada for att inspektera det guld som forvaras dar for Riksbankens
rakning. Motsvarande inspektioner genomférdes under 2013 hos

Bank of England och Swiss National Bank. Alla arets och féregaende érs
mspektioner var utan anméirkning.
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Diagram 21

Riksbankens valutaexponering i slutet av 2014,
miljarder kronor

UsD 21,6
Guld 37,5
EUR 89,1
AUD 21,0
CAD 13,4
GBp 19,5 NOK205

Anm. Siffrorna i diagrammet visar Riksbankens valutaexponering
inklusive upplupna rantor. Berdkningen av valutaexponeringen
baseras pa bade tillgdngar och skulder (inklusive valutaderivat)
och redovisas i diagrammet for Riksbankens nettofordringar.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 22

Valutareservens modifierade duration 2014

6,0
50

4,0
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Anm. Berdkningen av valutareservens modifierade duration base-
ras pa bade tillgangar och skulder och redovisas i diagrammet for
Riksbankens nettofordringar.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 23

Guldreservens forvaring i slutet av 2014, ton

SNB 2,8

Fed 13,2

RB 15,1
BoE 61,4

BoC 33,2

Kalla: Riksbanken.
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Tabell 4. Sveriges finansiella dtagande gentemot IMF Under 2014 bidrog Riksbanken till IMF:s lan till Grekland och Ukraina genom

2014, miljoner SDR respektive kronor att skjuta till amerikanska dollar till IMF motsvarande 177 miljoner kronor.

SDR SEK Genom aterbetalningar fran Irland, Pakistan, Ruminien och Sri Lanka fick
B 18033 204505 Riksbanken tillbaka dollar motsvarande 2 131 miljoner kronor. Inom ramen f6r
Chieandl el 919 10424 lanearrangemanget NAB lanade Riksbanken ut dollar motsvarande 846 miljo-
ROy e 128 1455 ner kronor till IMF som 1 sin tur lanade ut dessa medel till Grekland, Jamaica,
Utnytjat vid slutet av dret 721 8969 Tunisien och Ukraina. Under samma avtal mottog Riksbanken aterbetalningar
Aterstiende dtagande 17242 195536

i dollar fran Irland, Jamaica, Ruminien, Sri Lanka och Vitryssland motsva-
Anm. SDR-beloppen ar omraknade till bokslutsdagens valutakurs. rande 1 370 miljoner kronor.

Kélla: Riksbanken.

Utover dessa transaktioner salde Riksbanken pa IMF:s begiran sammanlagt

75 miljoner sarskilda dragningsratter (SDR) till Marocko och Serbien.

Dessutom kopte Riksbanken sammanlagt 18 miljoner SDR av Arabiska valuta-

fonden och Bank for International Settlements (BIS). Transaktionerna gjordes
Diagram 24 mot betalning i amerikanska dollar.

Guldprisets utveckling 2014 Sammantaget medférde Riksbankens transaktioner med IMF att den outnytt-

10000 1400 jade delen av Sveriges atagande mot IMF 6kade med 1 455 miljoner kronor

9500 1350 (5 tabell 4).

9000 1300

500 . Uppféljning

8000 1200 Vid utgéngen av 2014 uppgick vardet pa Riksbankens finansiella tillgangar till
500,8 miljarder kronor, vilket ar 70,8 miljarder kronor mer 4n vid utgangen av

7500 1109013, Forandringen beror framst pa valutakursférandringar. Riksbankens

7000 1100 finansiella skulder virderades till 307,5 miljarder kronor och den totala avkast-

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

ningen uppgick till 31,5 miljarder kronor.

== Svenska kronor per uns (vénster skala) ) . . R .
= US-dollar per uns (hoger skala) De penningpolitiska transaktionerna bestod under 2014 av staende faciliteter

" och inlaning fran banksystemet via finjusterande transaktioner och riksbanks-
Anm. Ett uns motsvarar ungefar 31 gram. . A J ) e A .
certifikat. Inlaningen fran banksystemet uppgick vid arets slut till 49,8 miljarder

Kalla: Reuters.
kronor, vilket ar en 6kning med 3,2 miljarder kronor i férhallande till forega-
ende ar. Okningen forklaras till overvagande del av att vardet pa utelopande
sedlar och mynt minskade med 2,5 miljarder kronor. Riksbankens rantekostnad
for den totala inlaningen fran banksystemet uppgick till 230 miljoner kronor 1
slutet av aret (se tabell 5). Den genomsnittliga inlaningen via riksbankscertifikat
och finjusterande transaktioner uppgick under aret till 32,6 respektive 21,3 mil-

jarder kronor.

Under aret paverkades Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor
positivt av att marknadsrintorna pa svenska statsobligationer foll. Vid arets slut
var marknadsvirdet pa Riksbankens innehav av sddana virdepapper 11,3 mil-
jarder kronor och avkastningen uppgick till 883 miljoner kronor.

Forvaltning av guld- och valutareserven

Marknadsvirdet pa guld- och valutareserven (inklusive nettofordringar pa IMF)
var 464,0 miljarder kronor vid arets slut. Reserven bestod av tillgangar 1
utlandsk valuta till ett virde av 417,2 miljarder kronor, guld till ett virde av
37,5 miljarder kronor och nettofordringar pa IMF till ett varde av 9,2 miljarder
kronor (se tabell 5).

Avkastningen pa valutareserven uppgick till 25,5 miljarder kronor. Den positiva
avkastningen beror huvudsakligen pa att valutorna i valutareserven starktes
mot kronan med i genomsnitt 9,0 procent under aret. Den samlade valutakurs-
effekten uppgick till 16,7 miljarder kronor. Under aret f6ll rantorna pa de
marknader dar Riksbanken placerade sina tillgdngar. Avkastningen exklusive
valutakurseffekter uppgick dérfor till 8,9 miljarder kronor eller 4,4 procent.
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Tabell 5. Avkastning i Riksbankens tillgdngsforvaltning 2014, miljoner kronor
Avkastning exkl.

valutakurs-

Tillgangar Skulder  Avkastning effekter

Guld- och valutareserv inkl. IMF 489 460 254 817 33247 8 858
Guldreserv 37 529 - 6104 -
Valutareserv 417 244 229 311 25536 8 850
IMF 34 687 25 506 1607 8
Derivatinstrument 61 2 905 -2 405 302
Penningpolitiska transaktioner 33 49 807 -230 -230
Stédende faciliteter 33 130 2 2
Finjusteringar - 14 673 -78 -78
Riksbankscertifikat - 35004 -154 -154
Viardepapper i SEK 11270 - 883 883
Totalt 500 824 307 529 31495 9813

Anm. Berdkningen av avkastningen baseras pa bade tillgdngar och skulder och redovisas i tabellen for
Riksbankens nettofordringar.

Kalla: Riksbanken.

Priset pa guld mits vanligen 1 amerikanska dollar, och under 2014 minskade
guldpriset uttryckt 1 dollar med 1,9 procent (se diagram 24). Eftersom dollarn
starktes gentemot den svenska kronan 6kade dock guldpriset 1 kronor riaknat
med 19,4 procent. Virdet pa Riksbankens guldinnehav 6kade darmed med
6,1 miljarder kronor under aret.

Riksbankens skuld till Riksgilden uppgick vid utgangen av aret till 229,3
miljarder kronor, vilket 4r 35,5 miljarder kronor mer an vid borjan av aret
(se tabell 5). Vid arets slut uppgick lanen i amerikanska dollar och euro till
77 respektive 23 procent av denna skuld.

Virdet pa Riksbankens fordringar pa IMF var vid arets slut 34,7 miljarder
kronor medan virdet pa bankens skulder till IMF var 25,5 miljarder kronor.
Avkastningen pa nettofordringarna uppgick under éret till 8 miljoner kronor,
exklusive valutakurseffekter (se tabell 5).

Vid arsskiftet var det samlade virdet av Riksbankens derivatinstrument negativt
och utgjorde en skuld pa 2,8 miljarder kronor. Avkastningen pa derivatinstru-
menten exklusive valutakurseffekter uppgick till 302 miljoner kronor under aret.

Analys av valutareservens forvaltning

For att utvirdera om Riksbankens kapitalférvaltning bidrar till lagre risk eller
hogre avkastning pa valutareserven jamfors den riskjusterade avkastningen pa
valutareserven med en motsvarande avkastning pa en sa kallad referensport-
f6lj. Referensportfoljen ar sammansatt enbart av sadana vardepapper som
Riksbanken skulle halla for att kunna utfora sina uppdrag och utan hansyn
till avkastningen. Under 2014 bestod referensportféljen darfor uteslutande av
60 procent amerikanska och 40 procent tyska statsobligationer vars samlade
rantekanslighet, matt som modifierad duration, var 4,0. Den riskjusterade
avkastningen beriknas bade exklusive och inklusive valutakurseffekter.

Avkastningen pa valutareserven exklusive valutakurseffekter uppgick till

4,4 procent under aret. Motsvarande avkastning pa referensportfoljen uppgick
till 4,8 procent. Eftersom valutareserven hade en lidgre rantekénslighet an
referensportfoljen steg inte tillgangarna 1 valutareserven lika mycket 1 varde nar
marknadsrantorna f6ll under aret. Den lagre rantekinsligheten 1 valutareserven
medforde samtidigt att risken 1 valutareserven var liagre an i referensportfoljen.
Att valutareservens placeringar dessutom spridits éver flera tillgangar vars
virdeforandringar delvis tog ut varandra bidrog till att sanka risken 1

FORVALTNINGSBERATTELSE M

Riksbankens finansiella regelverk
och hantering av olika risker

Riksbankens finansiella riskpolicy faststéller
de 6vergripande ramarna foér den risk som
Riksbanken &r beredd att ta i tillgangsfor-
valtningen. Uppféljningen av de risker som
Riksbanken exponeras mot sker fraimst
inom avdelningen fér marknader ddr enhe-
ten middle office ansvarar fér den dagliga
riskkontrollen och fér berdkningen av
avkastningen pa Riksbankens tillgangar.
Inom Riksbanken finns ocksa en riskenhet,
placerad vid stabsavdelningen, som ansva-
rar for en 6vergripande och oberoende
riskkontroll (se avsnittet Organisation och
styrning).

Riksbankens finansiella risker utgors av
likviditetsrisk, marknadsrisk och kreditrisk.
Likviditetsrisk &r risken for att Riksbanken
inte kan fullgora sina uppgifter och atagan-
den for att tillgdngarna i guld- och valuta-
reserven inte kan avyttras i tid eller endast
kan avyttras till ett vasentligt reducerat pris.
Marknadsrisk, som i sin tur kan delas upp i
valutarisk, ranterisk och guldprisrisk, &r ris-
ken for att vardet pa Riksbankens tillgangar
faller. Kreditrisk &r risken for forluster pa
grund av att Riksbankens motparter eller
utgivarna av de vardepapper som
Riksbanken har investerat i inte fullgér

sina finansiella forpliktelser.

Vid den I6pande uppféljningen av riskerna i
forvaltningen anvédnds Value-at-Risk (VaR)
som det huvudsakliga mattet for mark-
nadsrisk. VaR mdter den storsta forlust som
kan uppkomma till f6ljd av prisrorelser
under en bestdmd tidsperiod och med en
viss sannolikhet. Avkastningen pa tillgdng-
arna i valutareserven méts ocksa med han-
syn till den risk som Riksbanken tar vid for-
valtningen av dem. Den riskjusterade
avkastningen berdknas med hjélp av en sa
kallad Sharpekvot.

Forutom att [6pande folja upp riskerna i
forvaltningen testar Riksbanken ocksa
regelbundet hur kénslig guld- och valuta-
reserven dr for ovantade marknadshandel-
ser. Testerna visar hur mycket vérdet kan
minska om ett visst tankt eller historiskt
scenario intraffar.

Till de finansiella riskerna kommer operativa
risker. Sadana risker finns i all verksamhet
och kan leda till forluster om ndgon till
exempel begar ett misstag, gor ndgot otilla-
tet eller om det blir fel i de tekniska syste-
men (se rutan Risker i Riksbankens
verksamhet).
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Diagram 25

Value-at-Risk for guld- och valutareserven exklusive
nettofordringar pa IMF 2014, miljarder kronor

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

== Total risk Guldprisrisk
Valutarisk == Rinterisk

Anm. Sett 6ver hela aret stod valutakursférandringar for det storsta
bidraget till den totala risken. Periodvis var den totala risken lagre &n
valutarisken, vilket beror pd att 6vriga risker motverkade valutaris-
ken. Berdkningen av marknadsrisken baseras pa bade tillgangar och
skulder och redovisas i diagrammet fér Riksbankens nettofordringar.

Kalla: Riksbanken.
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valutareserven ytterligare. Under aret uppgick risken i valutareserven till

1,2 procent mitt som standardavvikelse utan hinsyn till valutakurseffekter,
medan risken 1 referensportfoljen uppgick till 1,7 procent.

Om man justerar avkastningen for standardavvikelsen blir avkastningen pa
valutareserven hogre 4dn avkastningen pa referensportféljen. Mitt som
Sharpekvot uppgick den riskjusterade avkastningen pa valutareserven till
3,8 medan motsvarande virde f6r referensportfoljen var 2,8.

Den riskjusterade avkastningen pa valutareserven var dock ldgre an motsva-
rande virde for referensportf6ljen niar avkastningen beriknas med hansyn
tagen till valutakurseffekter. Mitt 1 svenska kronor uppgick den riskjusterade
avkastningen pa valutareserven till 2,9 medan motsvarande varde for referens-
portfoljen var 4,1. Att valutareserven fick ett lagre virde berodde framst pa att
den amerikanska dollarns férstarkning gav en storre positiv effekt pa referens-
portfoljen dn pa valutareserven.

Marknadsrisker fér guld- och valutareserven

Under forsta halvaret varierade nivan pa marknadsrisken, mitt som VaR med
en konfidensniva om 99 procent och en tidsperiod pa 10 dagar, huvudsakligen
pa grund av valutakursrorelser (se diagram 25). Valutarisken minskade darefter
1 takt med att valutakursrorelserna minskade under sommaren for att under
hésten aterigen 6ka. Under hosten ékade dven guldprisrisken nir den amerikanska
dollarn starktes kraftigt mot den svenska kronan. Aven ranterisken ékade till
f6ljd av en nagot hogre modifierad duration i valutareserven. Den totala mark-
nadsrisken var dock i genomsnitt ndgot lagre under 2014 an under féregaende
ar till foljd av att valutakursrérelserna var mindre, och samvariationen mellan
riskslagen (ranterisk, valutarisk och guldprisrisk) minskade under slutet av aret.
Som mest uppgick marknadsrisken till 7,9 miljarder kronor under aret.

Marknadsrisken 6kar normalt under perioder da det ar oroligt pa de finan-
siella marknaderna. Under den finansiella krisen 2008-2009 uppgick guld-
och valutareservens VaR som mest till 25,9 miljarder kronor.

Kostnader for tillgangsforvaltningen

I kostnaderna for tillgangsforvaltningen ingér savil kostnader for att férvalta
guld- och valutareserven som kostnader for att genomfora penningpolitiken.
Kostnaderna for tillgdngsforvaltningen uppgick under aret till 97 miljoner
kronor, vilket kan jamforas med 93 miljoner kronor under 2013 (se avsnittet
Balansriakning och resultatrakning).

BALANSRAKNINGENS SAMMANSATTNING

Manga atgarder som Riksbanken vidtar paverkar balansrikningen. Det inne-
bir att storleken pa och sammansittningen av balansriakningen varierar 6ver
tiden. Exempelvis medforde Riksbankens extraordinira atgérder under 2008
och 2009 att storleken pa Riksbankens balansrakning (balansomslutningen,
det vill siga virdet pa Riksbankens samtliga tillgdngar) 6kade mycket kraftigt.
Riksbanken har ingen uttalad policy fér hur balansrikningen ska vara sam-
mansatt. Utseendet pa balansrikningen édr snarare en foljd av den verksamhet
som banken har bedrivit. Diagram 26 visar sammansittningen vid slutet av

2013 och 2014.

Balansomslutningen uppgick till 502,4 miljarder kronor vid slutet av 2014.
Under aret 6kade Riksbankens eget kapital (inklusive arets resultat och virde-
regleringskonton) med 27 401 miljoner kronor till 109 408 miljoner kronor,
framst till f6ljd av en 6kning av vardet pa guld- och valutareserven.
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Den 6verviagande delen av Riksbankens tillgangar, 97 procent, utgjordes av Diagram 26
guld- och valutareserven (varav 7 procent ar fordringar pa IMF). Den storsta Riksbankens balansrikning den 31 december 2013
delen pa skuldsidan (Riksbankens skulder och eget kapital), 45 procent, utgjor- och 2014, miljarder kronor
des av upplaning till valutareserven fran Riksgilden medan 10 procent bestod 600
av svenska skulder, framst till Riksbankens motparter i form av inlaning (inla-
ningsfacilitet, finjusterande transaktioner och/eller emitterade riksbankscertifi- 500
kat). Dessa tillgdngar och skulder redovisas narmare i avsnittet Finansiella 200
tillgangar och skulder. Sedlar och mynt utgjorde 17 procent av Riksbankens
skuldsida, medan varderegleringskonton och eget kapital svarade for 22 pro- 300
cent. Posten Sedlar och mynt beskrivs narmare i avsnittet Ett sikert och effek- 200
tivt betalningsvasende. Ovriga tillgingar och skulder redovisas nirmare i
avsnittet Balansrakning och resultatrakning. 100
Balansomslutningen ékade under 2014 med 70,8 miljarder kronor till 502,4 0 2013-12-31 2014-12-31
miljarder kronor, framst till f6ljd av vardeskningen i valutareserven till foljd Tillgéngar Skulder Tillgangar Skulder
av valutakursforandringar. Den utelopande mingden sedlar och mynt fortsatte B Sedlar och mynt B Svenska tillgngar
att minska och motsvarade 17 procent av balansomslutningen vid arsskiftet IMF-relaterade tillgangar och skulder
2014/15. Denna minskning ledde till att inlaningen i svenska kronor fran och skulder W Ovriga tillgangar
Riksbankens motparter tkade.  Guld- och valutareserv i och skulder

Svrigt respektive upplaning M Eget kapital och varde-
Riksbankens intikter ar till allra storsta delen 1 utlindsk valuta, medan kostna- i utlandsk valuta regleringskonton
derna till storsta delen ér i svenska kronor. I takt med att Riksbanken betalar
sina kostnader, eller betalar utdelning till staten, 6kar darfor méngden kronor Kélla: Riksbanken.

i det svenska banksystemet. Riksbanken lamnade under 2014 en vinstutdelning
pa 3,3 miljarder kronor il statskassan. For att motverka att vinstutdelningen
skulle leda till en motsvarande 6kning av banksystemets inlaning 1 svenska kro-
nor, silde Riksbanken utlindska vardepapper fran valutareserven och vixlade
betalningen for dessa till svenska kronor. Dessa kronor anvindes sedan till
vinstutdelningen.

Under 2014 paverkades Riksbankens resultat positivt av utvecklingen av bland
annat valutakurserna f6r de valutor som valutareserven ar placerad i.
Riksbanken fortsatte att analysera vilken resultatutveckling som ar mojlig under
de narmaste fem aren i ljuset av de effekter som utvecklingen av internationella
rantor kan ha pa Riksbankens innehav av utlindska vardepapper. De laga ran-
tor som rader f6r narvarande medfor att den l6pande avkastningen pa virde-
papperen dr lag. Om réintorna forblir laga kommer den lépande avkastningen
att forbli lag. Om riantorna i stéllet borjar stiga kommer den lopande avkast-
ningen gradvis att stiga, men samtidigt kommer virdet pa Riksbankens utlind-
ska virdepapper att sjunka, vilket férsiémrar den totala avkastningen 1 tillgangs-
forvaltningen. Analysen visar saledes att Riksbanken under den kommande
femarsperioden forvintas fa ett resultat som ar vasentligt lagre 4n under den
foregaende femarsperioden, oavsett om riantorna foérblir laga eller stiger. I det
senare fallet kan Riksbanken pa kort sikt komma att uppvisa betydande forlus-
ter. Om detta intréiffar kommer Riksbankens mojligheter att lamna utdelning
till staten att vara begriansade.
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Balansrakningens sammansattning, resultat och seignorage

Riksbankens resultat beror pa avkastningen pa bankens tillgdngar,
kostnaderna for bankens skulder och kostnaderna for att bedriva
verksamheten. Resultat dr dock inget entydigt begrepp. Det finns
flera sétt att berdkna resultatet av Riksbankens verksamhet och
olika matt anvéands i olika sammanhang.

Det bredaste resultatmattet kan bendmnas totalt resultat och
beskriver hur Riksbankens eget kapital (inklusive vardereglerings-
konton) fordndrats under aret. Under 2014 6kade det egna kapi-
talet med 27 401 miljoner kronor. Om man beaktar att det egna
kapitalet minskade med 3 300 miljoner kronor i samband med
att Riksbanken under dret betalade utdelning till staten uppgick
sdledes det totala resultatet for 2014 till 27 401 + 3 300 = 30 701
miljoner kronor.

Det totala resultatet kan delas upp i olika bestdndsdelar. Ett sétt &r
att skilja resultat som &r realiserade fran sadana som ar orealiserade.
Realiserade resultat uppstar till exempel ndr Riksbanken far ranta
pa banktillgodohavanden, ndr man séljer vardepapper som man
tidigare kopt, eller ndr man betalar ut I6ner. Orealiserade resultat
uppstar nér vardet forandras pa tillgangar som banken fortfarande
ager, till exempel om priset pd guld fordndras. Ett annat satt att
dela upp Riksbankens resultat dr att separera sddant som kan har-
ledas till rantor och vardepappersinnehav fran sadant som ar relate-
rat till guld- och valutainnehav.

| tabell 6 har 2014 ars totala resultat pd 30 701 miljoner kronor
delats upp i fyra delar. Det realiserade resultatet fran rantor och
vardepapper uppgick till 2 723 miljoner kronor. Har ingar Riks-
bankens ranteintékter och rantekostnader samt nettoresultatet av
samtliga transaktioner och nedskrivningar som avser vardepapper.
Dessutom ingar posten dvriga intdkter, i huvudsak utdelning pa
Riksbankens aktier i BIS och avgifter fran anvdandarna av betal-
ningssystemet RIX, och kostnader for personal, administration och
avskrivningar. Det realiserade resultatet fran guld- och valutatrans-
aktioner, inklusive nedskrivningar, uppgick till 544 miljoner kronor.
Det orealiserade resultatet till foljd av fallande rantor uppgick till

6 296 miljoner kronor medan det som orsakades av stigande guld-
och valutakurser uppgick till 21 138 miljoner kronor.

Tabell 6. Resultatmatris, miljoner kronor

Réntor och Guld och

vérdepapper valuta

Realiserat resultat 2723 544
Orealiserat resultat 6296 21138

Kalla: Riksbanken.
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Riksbankens redovisade resultat, det vill sdga det som tas upp i
Riksbankens resultatrakning, omfattar allt resultat som har realise-
rats fran rantor och vérdepapperstransaktioner liksom fran guld-
och valutatransaktioner. Riksbankens redovisade resultat for 2014
uppgick saledes till 2 723 + 544 = 3 267 miljoner kronor.

Det resultat som ligger till grund for vinstutdelningen till staten,
Riksbankens utdelningsgrundande resultat, omfattar savél realise-
rat som orealiserat resultat kopplat till rantor och vardepapper,
men exkluderar allt resultat som harror fran guld och valuta. Det
utdelningsgrundande resultatet for 2014 uppgick sdledes till

2 723 + 6296 = 9 019 miljoner kronor. Storleken pa sjélva utdel-
ningen far man fram genom att berdkna genomsnittet av det
utdelningsgrundande resultatet for de senaste fem aren och
multiplicera detta med 80 procent. En sammanstéllning éver hur
de olika resultatmatten forhaller sig till varandra aterfinns i tabell
7. Figur 2 illustrerar dven hur olika poster i Riksbankens resultat-
rakning kan kopplas till balansrakningen.

Vad ar seignorage?

Riksbankens seignorage &r den del av Riksbankens redovisade
resultat som kommer fran rétten att ge ut sedlar och mynt. Vardet
av alla utelépande sedlar och mynt &r upptaget som en skuld i
Riksbankens balansrakning. Vid utgangen av 2014 var vérdet

83 224 miljoner kronor (se figur 2). Riksbanken betalar ingen ranta
pa denna skuld, men har kostnader fér hanteringen av sedlar och
mynt. Av Riksbankens totala kostnader for personal, administra-
tion och avskrivningar pa 917 miljoner kronor utgjorde 282 miljo-
ner kronor kostnader fér hanteringen av sedlar och mynt.

Genom att ge ut sedlar och mynt kan Riksbanken finansiera till-
gangar med samma vdrde, men Riksbanken har inga éronmarkta
tillgdngar som exakt svarar mot posten sedlar och mynt. Nér
man uppskattar intdkterna fran dessa tillgdngar gors darfor en
schablonberdkning. Eftersom sedel- och myntstockens genom-
snittliga andel av balansomslutningen var 17,3 procent, antas att
17,3 procent av de totala intdkterna kommer fran de tillgangar
som svarar mot sedlar och mynt. Berdknat pa detta satt kan

725 miljoner kronor av Riksbankens totala ranteintékter pa

4 193 miljoner kronor sdgas komma fran dessa tillgangar. Pa
samma satt kan 333 miljoner kronor av det totala nettoresultatet
av finansiella transaktioner, exklusive nedskrivningar, pa

1 921 miljoner kronor anses komma fran de tillgdngar som svarar
mot sedlar och mynt. Summan av Riksbankens intékter och kost-
nader som kan hénféras till sedlar och mynt uppgick saledes till
725 + 333 - 282 = 776 miljoner kronor. Det &r detta belopp som
bendmns Riksbankens seignorage.



FORVALTNINGSBERATTELSE M

Figur 2. Riksbankens redovisade resultat och seignorage 2014, miljoner kronor

6235

Om Riksbanken inte hade ratten att ge ut sedlar och mynt, skulle
man ga miste om en rantefri finansieringskalla som i slutet av
2014 uppgick till 83 224 miljoner kronor. Banken skulle da kunna
vélja att minska tillgdngarna med samma belopp varfér man
dven skulle ga miste om intékterna pa dessa tillgangar. Man
skulle inte heller ha ndgra kostnader for hanteringen av sedlar
och mynt. Riksbankens redovisade resultat skulle da bli 776 mil-
joner kronor lagre.

Redovisat resultat 6 235 — 2 968 = 3 267
varav seignorage 725 + 333 - 282 =776

Kélla: Riksbanken.

2968

Ett annat sétt att berdkna vardet av Riksbankens ratt att ge ut
sedlar och mynt dr att anta att om rétten inte funnits hade inla-
ningen fran Riksbankens motparter varit 83 224 miljoner kronor
storre. Med en genomsnittlig repordnta pa 0,47 procent under
2014 hade det inneburit att Riksbanken skulle ha haft en rante-
kostnad pa ytterligare 0,47 procent x 83 224 miljoner kronor,
det vill sdga 389 miljoner kronor. Man hade dock sluppit kostna-
derna for hanteringen av sedlar och mynt pa 282 miljoner kronor
sa den totala merkostnaden hade stannat vid 107 miljoner
kronor.
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Innergarden dr byggd som en kvadrat med kvadratiska rutor som omvixlande ar belagda med sten och gronska.
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Tabell 7. Resultatmatt 2014, miljoner kronor

Totalt Redovisat Utdelnings-
grundande
Rénteintakter 4193 4193 4193
Réntekostnader -1761 -1761 -1761
Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar 1631 1631 1087
varav forsdljningar av vardepapper 1142 1142 1142
respektive guld och valuta 779 779
varav nedskrivningar av vardepapper -55 -55 -55
respektive guld och valuta -235 -235
Nettoresultat av vardeférandringar (orealiserat resultat) 27 434 6296
varav vérdeférandringar pa vardepapper 6296 6296
respektive guld och valuta 21138
Ovriga intakter 121 121 121
Summa nettointakter 31618 4184 9936
Personal- och administrationskostnader samt avskrivningar -917 -917 -917
varav kostnader for hantering av sedlar och mynt -282 -282 -282
ovriga kostnader -635 -635 -635
Arets resultat 30701 3267 9019

Kélla: Riksbanken.

g,
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Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrdkning och resultatrdkning har uppréttats
enligt riksbankslagen med tillimpning av Regler fér bokféring
och drsredovisning i Sveriges riksbank som faststélldes av
direktionen den 7 december 2011 (dnr 2011-780-ADM)

och trddde i kraft den 37 december 2071.

Reglerna fér I6pande bokféring hdnvisar till férordningen
(2000:606) om myndigheters bokféring, och reglerna for
drsredovisning hanvisar till Europeiska centralbankssystemets
riktlinjer fér redovisning (ECB/2010/20). Riksbanken ska
enligt 10 kap. 3 & riksbankslagen i de delar som nu &r aktuella
tillimpa Europeiska centralbankssystemets (ECBS) riktlinjer
fér redovisning.

Andrade redovisningsprinciper

Inget byte av redovisningsprinciper har gjorts under 2014.

Grundldggande redovisningsprinciper
Foljande grundlaggande redovisningsprinciper har tillampats:

* Redovisningen ska édterspegla den ekonomiska verkligheten
och priglas av 6ppenhet.

* Virderingen av tillgangar och skulder liksom resultatavrik-
ningen ska priglas av forsiktighet.

« Tillgangar och skulder ska justeras sa att hansyn tas till handelser
som intraffar mellan riakenskapsarets utgang och den dag da
direktionen godkéanner arsredovisningen, forutsatt att dessa
hindelser paverkat virdet pa tillgangarna eller skulderna per
bokslutsdagen.

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

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

* Kriterierna for viardering av balansrikningsposter och
for resultatavrakning ska tilliampas konsekvent.

Redovisning av tillgangar och skulder

Tillgangar och skulder redovisas i balansrakningen endast om det
ar sannolikt att ett eventuellt framtida ekonomiskt resultat med
anknytning till tillgdngen eller skulden kommer att utgéra ett flode
till eller fran Riksbanken och att i princip alla risker och rattig-
heter med anknytning till tillgdngen eller skulden har 6verlatits.

Affdrsdagsredovisning

Valutatransaktioner och virdepapperstransaktioner bokfors i
balansriakningen pa likviddagen. Realiserade vinster och forluster
fran nettoforsiljningar bokfors pa affarsdagen.
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Viérderingsregler fér balansrékningen

Guld och virdepapper virderas till de valutakurser och priser
som rader pa bokslutsdagen. Nedanstaende valutakurser anvin-
des for omvirdering vid arets slut. I tabellen nedan har kurserna
avrundats till fyra decimaler.

2014-12-31 2013-12-31
EUR/SEK 9,4807 8,8538
USD/SEK 7874 64286
GBP/SEK 12,1991 10,6499
AUD/SEK 64059 57501
CAD/SEK 6,7585 6,0510
SDR/SEK 113404 19,9000
NOK/SEK 1,0463 1,0587
PY/SEK 00653 0,0611

Fordringar, tillgodohavanden och skulder virderas till det nominella
vardet. Belopp 1 utldndsk valuta omriknas till bokslutsdagens valuta-
kurs med undantag f6r fordringar och skulder som redovisas under
posterna Ovriga tillgangar och Ovriga skulder. Dessa varderas till
affarsdagens valutakurs.

Aktier och andelar virderas till anskaffningsvardet.

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar varderas till
anskaffhingsvirdet och skrivs av enligt plan. Avskrivningstiden for
byggnader ar 50 ar och for évriga fastighetsanlaggningar 5-10 ar.
Avskrivningstiden f6r maskiner och inventarier inklusive datorer ar
3-7 ar. Direkta personalkostnader som kan héinfoéras till egenutveck-
lade it-investeringar raknas in 1 anskaffningsvirdet for tillgangen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner i stillet for att paverka
virdepappers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal
om forsiljning av tillgdngar, sasom virdepapper och guld, dir
saljaren samtidigt forbinder sig att kopa tillbaka motsvarande
tillgangar till ett 6verenskommet pris vid en framtida tidpunkt.

De tillgangar som Riksbanken limnar som sikerhet vid inla-
ningsrepor redovisas dven 1 fortsattningen 1 balansrakningen
och virderas enligt de regler som giller for Riksbankens 6vriga
vardepappers- och guldinnehav. Belopp som motsvarar erhallen
kopeskilling redovisas som skuld, och de éverférda tillgangarna
redovisas inom linjen.

Tillgangar som Riksbanken erhaller vid utlaningsrepor redovisas
inte 1 balansrikningen eftersom de ar att betrakta som sikerhet
for lan. Belopp som motsvarar erlagd kopeskilling redovisas som
en fordran. Skillnaden mellan repans bada likvidbelopp (avista
och termin) periodiseras éver repans 16ptid.

Transaktioner som genomfors inom ramen fér avtal om automa-
tiserade repor redovisas 1 balansriakningen endast om sikerhet
stallts i form av kontanter som inbetalats till ett konto hos
Riksbanken.
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Sedlar och mynt

Balansrakningsposten Utelopande sedlar och mynt motsvaras

av det nominella virdet och beriknas genom att virdet motsva-
rande de sedlar och mynt som Riksbanken har tagit emot fran
tillverkarna reduceras dels med virdet motsvarande de sedlar
och mynt som ingar 1 Riksbankens lager, dels med virdet mot-
svarande de sedlar och mynt som Riksbanken har makulerat och
avskrivit. Utelopande sedlar och mynt som har upphort att vara
lagliga betalningsmedel fors till resultatrakningen senast da dessa
inte langre l6ses in av Riksbanken. De ska dock foras till resultat-
rikningen tidigare om endast ett mindre belopp férvintas atersta
att I6sa in och det samtidigt gors en avsittning for detta belopp.
Utel6pande minnesmynt och minnessedlar ska foras till resultat-
riakningen nir utgavan varit utelpande 1 6ver tio ar.

Resultatavrdkning
Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultatrikningen.

Orealiserade vinster fors till ett virderegleringskonto 1 balans-
riakningen.

Orealiserade forluster fors till resultatriakningen om de éverstiger
orealiserade vinster som eventuellt tidigare finns bokftrda pa det
korresponderande virderegleringskontot. Orealiserade forluster
som fors till resultatrdkningen far inte aterféras mot nya orealiserade
vinster de paféljande aren. Orealiserade forluster 1 ett visst vérde-
papper, en viss valuta eller guld nettas inte mot orealiserade vinster
iandra vardepapper, valutor eller guld.

Overkurser och underkurser pa forvarvade virdepapper berdknas
och redovisas som en del av ranteintikterna och skrivs av under
virdepapperens aterstaende loptid.

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utlandsk valuta och vardepapper anvinds
genomsnittsmetoden dagligen for att faststilla anskafthingskost-
naden for salda poster nar valutakurs- och priseffekter beraknas.
Vid nettoforvirv av valuta och guld liggs den genomsnittliga
anskaffningskostnaden for dagens forviarv av varje enskild valuta
och guld till den foregaende dagens innehav sa att ett nytt vagt
genomsnitt av valutakursen eller guldpriset erhalls. Vid netto-
forsaljning beriaknas det realiserade resultatet baserat pa den
genomsnittliga anskaffningskostnaden den foregaende dagen
for innehavet 1 fraga.
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Derivatinstrument

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

Valutaterminer bokfors till ett viarde som motsvarar kontraktets
valutabelopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens
och affirsdagens valutakurs (avista). Skillnaden mellan affarsda-
gens valutakurs (avista) och den avtalade terminsvalutakursen
periodiseras som rianta under kontraktets loptid. P4 affirsdagen
bokfors sald valuta, multiplicerad med skillnaden mellan affirs-
dagens valutakurs (avista) och den genomsnittliga anskaffnings-
kursen, som realiserat resultat.

Avistaledet 1 valutaswappar bokfors pa likviddagen till affarsda-
gens valutakurs (avista). Terminsledet i valutaswappar bokfors
pa samma sitt som valutaterminer, det vill siga till ett varde som
motsvarar kontraktets valutabelopp multiplicerat med skillnaden
mellan bokslutsdagens och affirsdagens valutakurs (avista).
Skillnaden mellan affirsdagens valutakurs (avista) och den avta-
lade terminsvalutakursen periodiseras som ranta under kontrak-
tets loptid. Till skillnad fran vid valutaterminer uppkommer inga
realiserade valutakursresultat vid bokféring av valutaswappar.

Ranteswappar bokfors, for bade de inkommande och utgaende
transaktionerna, till ett virde som motsvarar skillnaden mellan
kontraktets nominella belopp och det nominella beloppet omrik-
nat till bokslutsdagens pris. Det framriknade beloppet omriknas
till kronor med bokslutsdagens valutakurs.

Guldoptioner bokfors pa affarsdagen till ett belopp som mot-
svarar erlagd alternativt erhallen premie. Vid bokslut justeras

det bokférda virdet till ett viarde som motsvarar kontraktets antal
uns omriknat till bokslutsdagens optionspris och valutakurs.
Optionspriset beriknas utifran en vedertagen berakningsmodell.

Futurekontrakt bokf6rs dagligen som realiserat resultat till ett
belopp som motsvarar det virde som beréknats vid den dagliga
avrikningen.
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Balansrdkning

Miljoner kronor Not 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR
Guld T 3750 31425
Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahdérande utanfor Sve;irge 7777777777777777777777 448840 7777777777777777777 385784
Fordringar pa IMF 2 34 684 32873
Banktillgodohavanden, lan och vardepapper 3 414 156 352 911
Utldning i svenska kronor tillﬁlr<reditinstitut i Sverige e
relaterad till penningpolitiska transaktioner 33 -
Strukturella transaktioner 4 - -
Utldningsfacilitet 5 33 -
Vardepapper i svenska kron(;rr utgivna av e
hemmahdrande i Sverige 6 11126 9534
Ovriga tillgdngar - 4873 777777777777777777777777 4884
Materiella och immateriella anlaggningstillgangar 7 671 690
Finansiella tillgdngar 8 522 522
Derivatinstrument 9 - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 10 3323 3314
Ovriga tillgangar 11 357 358
Summa tillgangar 502 401 431 627
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Miljoner kronor Not 2014-12-31 2013-12-31
SKULDER OCH EGET KAPITAL
[Jr’rcrtrelépande ;édlar och}ﬁynt 7777777777 83 224 77777 85 700
Sedlar 12 77 887 80 294
Mynt 13 5337 5 406
g@lder i sverrr1rska kronc} till krediﬁﬁstitut i S;erige rela;crérade till -
penningpolitiska transaktioner 14 803 21 665
Inlaningsfacilitet 14 130 580
Finjusterande transaktioner 15 14 673 21 085
VlrE”rrr;itterade srl;uldcertiﬁlgzrit s 35 004 77777 24 989
g@lder i sverrr1rska kron(;f till hemnzléhérandemutanfbr S\;érige 7 1 983; 77777 707
g@lderi utlérirﬁdsk valu’;él till hemrrrr17ah6randemi Sverige 18 528 331 193 117
g@lder i utlérirﬁdsk valu‘gz;t till hemﬁ;ahbrandeﬁﬁtanfbr S;/ﬁerige v - -
ml\Aétpost till ;érskilda drrrégningsréirtrfer som tihdelats av IMF 0 25 504 77777 22 265
6\7/rriga skuld;r S 4 032 77777 1008
Derivatinstrument 21 2905 197
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 22 1063 763
Ovriga skulder 23 64 48
Aﬁ\rlgéittningal:r 2w 112 77777 169
vééderegleril;;gskontonm » 53111 25 677
Eget kapital e 53 036 77777 58 341
Grundfond 26 1000 1 000
Reserver 27 52 030 57 341
Aﬁr;éts resultart” 7777777777 3 26f 77777 -2 011
Summa skulder och eget kapital 502 401 431 627

Inom linjen forda poster, se not 39.
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Resultatrakning

Miljoner kronor Not 2014 2013
Rénteintédkter 28 4193 4113
Rantekostnader R 1761 1684
Nettoré;ultat av ﬁr;énsiella t;arlnsaktionér och nederivninga; % 1631 77777777777777777777777 B} 3784
Avgiftsr-”och provisrirénsintéiktrérr . 64 777777777777777777777777777777 65
Avgiftsr-”och provisrirbnskostn;der 2 - 15 7777777777777777777777777777 —12
Erhallna utdelningar o3 3 55
Ovrigaintakter T 3 2
Summa nettointakter 4184 -1221
Personz;lrlrkostnaderm 35 —361—375
Administrationskostnader . 36 32 316
Avskrivrr;ingar av rﬁéteriella c;éh immatrérriella anléigéningstillé;é’lngar 7 - 62 7777777777777777777777777777 —48
Sedel- och myntkostnader 38 . 51
Summa kostnader -917 -790
Arets resultat 3267 -2 011
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Kassaflddesanalys

Miljoner kronor 2014-12-31 2013-12-31

LOPANDE VERKSAMHET

Kassaflode fran den I('jparr{(riré verksamhetens reV;LVIVItat 777777777777777777777777777777777 3974 777777777777777777777777 2046
Erhdllna rantor 4 458 3434
Betalda rantor -1573 -1249
Erhéllet netto av finansiella transaktioner 1921 554
Erhéllna avgifter och provisioner 64 65
Betalda avgifter och provisioner -15 -12
Ovriga inbetalningar 33 9
Betalda forvaltningskostnader -914 -755

Kassaflode frén den I6pande verksamhetens tilgangar . 8588  -87678
Fordringar pa IMF 5397 992
Vardepapper i utldndsk valuta -13 027 -82 273
Vérdepapper i svenska kronor -960 -6 381
Ovriga tillgdngsposter 2 -16

Kassaflode frén den I6pande verksamhetens skulder 1899 110339
Utelépande sedlar och mynt -2 476 -10 724
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner -6 862 -4 489
Emitterade skuldcertifikat 10 015 21 991
Skulder i svenska kronor till hemmahorande utanfor Sverige 1276 551
Skulder i utlandsk valuta till hemmahd&rande i Sverige 379 103 356
Ovriga skuldposter -3 850 -346

Kassaflode fran den I6pande verksamheten -2715 24707

Tabellen fortsatter pa nésta sida
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Miljoner kronor 2014-12-31 2013-12-31

INVESTERINGSVERKSAMHET

Forvérv och avyttringar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar —43 -83
Forvarvoch avyttringar é;%inansiella tillgénga; 7777777777777777777777777777777777777777777777 0 —1
Erhallen utdeling » 55
Kassaflode fran investeringsverksamheten -4 -29

FINANSIERINGSVERKSAMHET

Inleverans till statskassan -3 300 -6 800
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3 300 -6 800
Periodens kassaflode -6 019 17 878
Likvida medel vid periodens bdrjan 19 803 3093
Kassafloéde fran den I6pande verksamheten -2715 24707
Kassaflode fran investeringsverksamheten -4 -29
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -3 300 -6 800
Kursdifferens i likvida medel 2332 -1168
Likvida medel vid periodens slut 16 116 19 803
Miljoner kronor 2014-12-31 2013-12-31

SPECIFIKATION AV LIKVIDA MEDEL

Bankkonton och bankutlaning i utlandsk valuta, se not 3 16 083 19 803
Utlaningsfacilitet 33 -
Summa likvida medel 16 116 19 803

Kassaflodesanalysen visar in- och utbetalningar under perioden samt  Investeringsverksamheten

likvida medel vid periodens borjan och slut. Kassaflodesanalysen Investeringsverksamheten bestér av forvarv och forsaljningar av

delas in 1 betalningar fran den l6pande verksamheten, investerings- materiella och immateriella anliggningstillgingar samt de aktier

verksamheten och finansieringsverksambheten. och andelar som redovisas under posten Finansiella tillgangar.
Darutover ingar erhallen utdelning fran aktie- och andelsinnehavet.

Den l6pande verksamheten

Kassafloden som ar hanforliga till den lopande verksamheten Finansieringsverksamheten

harror frin Riksbankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet Finansieringsverksamheten bestér av forandring i eget kapital

fran den lépande verksamheten utgar fran resultatet. Justering som normalt sker genom utdelning, 4ven kallad inleverans till

gors for poster som inte paverkar kassaflodet alternativt inte hor statskassan
till den I6pande verksamheten. Diarutéver ingar kassaflodespaver-
kande forandringar av sidana balansrikningsposter som ingar 1

den l6pande verksamheten.
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N Ote r Miljoner kronor. Sifferuppgifter inom parentes avser 2013.

Not1 Guld Not 3 Banktillgodohavanden, lan och virdepapper
2014-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2013-12-31
Kvantitet | Bankkonton 140 148
Uns (miljoner) 4,0421 4,0421 Bankutlaning 15943 19 655
Pris _ Obligationer 363912 290205
Amerikanska dollar/uns 1186,1423 1209,3411 Korta vérdepapper 34 161 42903
Kronor/amerikanska dollar 7.8274 64286  Summa 414 156 352911
Bokfért virde 37 529 31425

Per den 31 december 2014 innehar Riksbanken 4 miljoner uns (troy/oz) guld
(4), vilket motsvarar 125,7 ton. Under 2014 har inget guld avyttrats.

Not 2 Fordringar pa IMF

2014-12-31 2013-12-31
Sarskilda dragningsratter 23808 21345
Reservpositoniimf
Insatskapital (kvot) 27166 23715
IMF kronkonto 22521 18093
PRG-HIPC utlaning 211 184
NAB New Arrangement to Borrow 6 020 5722
Summa 34 684 32873

Riksbankens innehav av sarskilda dragningsratter (SDR) uppgar till 2 099 mil-
joner SDR (2 156). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt tilldelats
av Internationella valutafonden (IMF) redovisas som skuld (se not 20).

Under posten Reservposition i IMF nettoredovisas Riksbankens insatskapital
(kvoten) i IMF om 2 395,5 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
pé detta konto. Nettoredovisningen av dessa poster medfér att endast den del
av insatskapitalet som IMF anvander for utldning till medlemslédnder redovisas
som fordran pd IMF.

Posten PRG-HIPC utldning avser en rantefri insdttning hos IMF som forvaltare
av bidrag for IMF:s andel av skuldlattnadsinitiativet HIPC (Heavily Indebted
Poor Countries) och fér fondens mjuka utldning. Insdttningen om totalt

18,6 miljoner SDR ska vara aterbetald den 1 januari 2019.

Vid utgdngen av 2014 uppgick Riksbankens NAB-utlaning till 531 miljoner
SDR (578).

Vid utgéngen av 2014 har Riksbanken dessutom en fordran pa IMF om

12,8 miljoner SDR (12,8) som avser medel som IMF far anvédnda vid rénte-
och kreditforluster till foljd av dréjsmal. Medlen har éverforts genom att

IMF I6pande har gjort avdrag frdn ranteutbetalningar som avser Riksbankens
reservposition i IMF. Riksbanken har [6pande bokfort dessa avdrag i resultat-
rakningen. Darfor finns de inte upptagna som fordran pa IMF i Riksbankens
balansrakning.
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Banktillgodohavandena och vardepapperen &r utgivna i euro, amerikanska
dollar, brittiska pund, australiska dollar, kanadensiska dollar, norska kronor och
japanska yen. Fordelningen framgar av tabellen nedan. Véardepapperen har
vérderats till noterade priser.

2014-12-31  2013-12-31
Euro 139434 129493
Amerikanska dollar 221260 178 299
Brittiska pund 19343 16289
Australiska dollar 20 824 17 333
Kanadensiska dollar 13295 11497
Norska kronor 0 0
Japanska yen 0o 0
Summa 414 156 352911

Fordelningen av banktillgodohavanden och vérdepapper enligt 16ptid framgar
nedan.

Banktillgodo-
Loptid havanden  Virdepapper
Upp till 1 méanad 8257 11 966
Over 1 ménad, upp till 3 ménader 7 826 19 177:
Over 3 manader, upp till 1 ar - 110 473
Over 1 &, upp till 5 & - 204502
Over 5 ar - 51955
Summa 16 083 398 073

Under 2014 deltog Riksbanken inte i nagot automatiserat vardepappers-
laneprogram.

Not 4 Strukturella transaktioner

Riksbanken har inte genomfort ndgra strukturella transaktioner under 2014.

Under denna post redovisas Riksbankens utlaning i svenska kronor till pen-
ningpolitiska motparter med en i regel langre I6ptid &n fér huvudsakliga och
finjusterande transaktioner. Syftet med transaktionerna &r att tillfredsstélla
banksystemets finansieringsbehov pa langre sikt och att paverka Riksbankens
strukturella position gentemot banksystemet. Transaktionerna anvéands inte
for att sinda nagra penningpolitiska signaler.



Not 5 Utlaningsfacilitet

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

Not 6 Virdepapper i svenska kronor utgivna av
hemmahérande i Sverige

Under 2012 bérjade Riksbanken forvarva vardepapper i svenska kronor i syfte

att med kort varsel kunna genomféra kép av svenska vdrdepapper, antingen

for att sakerstalla den finansiella stabiliteten eller for att bidra till en béttre

fungerande transmissionsmekanism vid ett krisldge i det finansiella systemet.

Vérdepapperen har vérderats till noterade priser.

Férdelningen av véardepapper i svenska kronor enligt [6ptid framgar av tabel-
len nedan.

Loptid Virdepapper
Upp til 1 ménad = |
Over 1 manad, upp till 3 manader -
Over 3 manader, upp till 1 &r —
Over 1 &r, upptitsar 5970
Over 5 &r 5156
Summa 11126

Not 7 Materiella och immateriella anliggningstillgangar
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Under posten Byggnader och mark redovisas tva fastigheter, huvudkontoret

i Stockholm och kontantférsérjningskontoret i Sigtuna kommun (Broby).
Fastigheterna klassificeras som specialenheter och &r darfor inte skattepliktiga.
| samband med aktivering av platskontoret i Broby gjordes en omféring fran
byggnader och mark till maskiner och inventarier pa 113 miljoner kronor.

2014 ars férvarv avser bland annat det nya kontantforsérjningskontoret om
13 miljoner kronor (74) och it-applikationer om 18 miljoner kronor (8).

Nedskrivningen avser tillgangar i kontantforsérjningskontoren i Tumba och
MéIndal vars verksamhet upphérde under 2014.

| posten Bokfort varde maskiner och inventarier ingdr immateriella anldgg-
ningstillgdngar i form av applikationssystem med 84 miljoner kronor (82).

Not 8 Finansiella tillgangar

Aktier och andelar 2014-12-31  2013-12-31
Bank for International Settlements

17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR

varav 25 % &r inbetalt 1 41
Europeiska centralbanken Andelsvérde

9226 559,46 EUR (9 179 064,74) 80 80
SWIET |
16 aktier (16) a nominellt 125 EUR 1 1
Summa 522 522

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte ingdr
i Eurosystemet ar dlagda att betala in 3,75 procent av sin kapitalandel i ECB.
Riksbankens kapitalandel uppgar till 2,2729 procent (2,2612) och ECB:s totala
andelskapital till 10 825 007 069,61 euro (10 760 652 402,58). Kapitalandelen

2014-12-31  2013-12-31 baseras pa respektive lands BNP och antal invanare och beraknas vart femte
Byggnaderochmark ~ d&r. Deninbetalda andelen ska tacka vissa administrationskostnader for del-
Anskaffningsvirde, &rets bérjan 689 659 tagande i ECBS. Centralbanker inom ECBS som inte ingdr i Eurosystemet har
Arets forviry 1 30  ingen rétt att erhélla vinstutdelning fran ECB och ingen skyldighet att tacka
2 T llololoillioiloooiooooooo - eventuella forluster hos ECB.
Arets avyttringar = = |
Omféring till Maskiner och inventarier -113 - Per den 1 januari 2014 justerades Riksbankens kapitalandel och andelsbelopp
Anskaffningsvarde, arets slut 587 689 till foljd av den uppdatering av de procentuella kapitalandelarna som gors
o - T - vart femte ar. Efter denna justering uppgar Riksbankens kapitalandel alltsa till
éCk' AT, AEls DO i S 2,2729 procent och det inbetalda andelsbeloppet till 9 226 559,46 euro.
Arets avskrivningar -14 -9
Arets avyttringar = -
Ack. avskrivningar, drets slut -193 -179
Bokfort virde 394 510 -
Not 9 Derivatinstrument

Maskiner och inventarier | 2014-12-31  2013-12-31
Anskaffningsvarde, drets borjan 596 585 — — ——
o S LS 1 Valutaswappar, positivt varde - -
Arets forvarv 32 56 R |
= 0 1 Valutaswappar, negativt vérde - -
Arets avyttringar -104 -45

oo T T 1 Summa - -
Omforing frdn byggnader och mark 113 -
Anskaffningsvirde, arets slut 637 596 Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt vérde.
Ack. avskrivningar, arets borjan 416 419 Derivatkontraktens nominella belopp framgér nedan.
Arets avskrivningar -47 =36 2014-12-31  2013-12-31
Arets avyttringar 104 42 valutaswappar, positivt virde - -
Arets nedskrivning L =3 Valutaswappar, negativt virde = -
Ack. avskrivningar, arets slut -360 -4 6” Summa - -
Bokfort virde 277 180
Summa bokfort varde 671 690
Taxeringsvirde |
Byggnader = = |
Mark - = |
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Not 10 Férutbetalda kostnader och upplupna intikter Not 13 Mynt
2014-12-31  2012-12-31 De uteldpande mynten fordelar sig pa foljande valérer:
Fordringar pa IMF 3 6 2014-12-31 2013-12-31
Bankkonton och bankutldning 0 0 10 kronor 2513 2570
Obligationer i utlandsk valuta 3088 3075 5 kronor 1337 1336
Derivatinstrument 61 57 2 kronor 8 8
Obligationer i svenska kronor 144 165 1 krona 1404 1393
Ovrigt 27 11 Minnesmynt 75 99
Summa 3323 3314 Summa 5337 5406
Under 2014 skrevs posten Minnesmynt ned med 22 miljoner kronor (17)
avseende utgdvor av minnesmynt som &r dldre &n tio ar.
Not 11  Ovriga tillgangar
20141231 2013-12-31 Not 14 Inlaningsfacilitet
Personallan 318 333 e . .
: Under denna post redovisas inlaning 6ver natten fran bankerna pa deras
Kundfordringar 5 4 RIX-konton i Riksbanken.
Momsfordran 13 12
Banktillgodohavanden 20
Ovrigt 1 0
Summa 357 358 . .
Not 15 Finjusterande transaktioner
Under denna post redovisas inlaning vars syfte ar att finjustera likviditeten
i banksystemet.
Not 12 Sedlar
De uteldpande sedlarna fordelar sig pé foljande valorer: . e
uteiep '8 paTel Not 16 Emitterade skuldcertifikat
2014-12-31  2013-12-31
Under denna post redovisas Riksbankens emission av skuldcertifikat vars syfte
1.000 kronor 6160 2709 ar att dra in likviditet fran det finansiella systemet. Denna inldning gors till
500 kronor 57 203 57378 Riksbankens viktigaste styrréanta, det vill siga reporantan, med en I6ptid pa
100 kronor 9223 9506 i regel en vecka.
50 kronor 1093 1236
20 kronor 1738 1742
Minnessedlar 2 2
Ogiltiga sedlar 268 721 Not 17 skulder i svenska kronor till hemmahérande
Summa 77 887 80 294

Posten Ogiltiga sedlar innehaller uteldpande sedlar som upphorde att vara
lagliga betalningsmedel vid utgangen av 2005 och 2013. Sedlar som varit
ogiltiga i 6ver tio &r skrivs av fran den utelépande 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.
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utanfor Sverige

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

Not 18 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande
i Sverige

Under denna post redovisas fran och med juni 2009 inldning av utlandsk

valuta fran Riksgélden. Inldningen har gjorts i syfte att férstdrka valuta-

reserven. Inlaningens valutaférdelning framgér av tabellen nedan.

2014-12-31  2013-12-31
Euro 51938 48 503
Amerikanska dollar 176 393 144 614
Summa 228331 193 117
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Not 19 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande
utanfor Sverige

Belopp motsvarande erhallen kopeskilling i utlindsk valuta for inldningsrepor
redovisas under denna post.

Not 20 Motpost till sirskilda dragningsritter som
tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sérskilda
dragningsratter (SDR) som ursprungligen tilldelades av IMF. Den samman-
lagda tilldelningen uppgar till 2 249 miljoner SDR (2 249). Det aktuella inne-
havet av SDR uppgar till 2 099 miljoner SDR (2 156) och redovisas under
posten Fordringar pa IMF (se not 2).

Not 21 Derivatinstrument

2014-12-31 2013-12-31
Valutaswappar, positivt vdrde - -116
Valutaswappar, negativt véarde 2905 313
Summa 2905 197

Under denna post redovisas grupper av derivatinstrument med negativt varde.

Syftet med utestdende valutaswappar ar att omvandla en del av Riksbankens
exponering i amerikanska dollar till exponering mot norska kronor.

Derivatkontraktens nominella belopp framgér av tabellen nedan.

2014-12-31 2013-12-31
Valutaswappar, positivt varde - 10 564
Valutaswappar, negativt véarde 23295 10 560
Summa 23295 21124

Not 22 Upplupna kostnader och férutbetalda intikter

Not 24  Avsittningar

2014-12-31  2013-12-31
Pensionsskuld 88 96
Ogiltiga sedlar 22 35
Hyresavtal Malmokontoret - 34
Trygghetsstiftelsen 2 4
Summa 112 169

Pensionsskulden har beréknats av Statens tjanstepensionsverk (SPV). 85 miljoner
kronor (94) avser PA-91-pensiondrer med avgangsdag fére 2003, och 3 miljoner
kronor (2) avser personer som fran och med 2003 beviljats delpension alter-
nativt pensionsersattning fére 65 ars élder. Riksbanken loste per den

31 december 2002 in sin pensionsskuld for de personer som vid denna
tidpunkt hade en anstéllning eller ratt till livranta hos Riksbanken.

| posten Avséttningar ingdr dven 22 miljoner kronor (35) fér den bedomda
framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar som upphort att vara lagliga
betalningsmedel men som Riksbanken fortfarande kan losa in.

| maj 2014 avvecklades hyresavtalet for kontoret i Malmoé genom att fastig-
hetsagaren Drakaren AB 6vertog hyresavtalet mot en ersattning som mot-
svarade Riksbankens avsattning for dterstdende kostnader for hyresavtalet.

Posten Trygghetsstiftelsen avser avsattning for kompetensutveckling
och kompetensvéxling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.

Not 25 Virderegleringskonton

2014-12-31 2013-12-31
Priseffekt 9 854 3558
Valutakurseffekt 17 525 2 491
Guldvardeeffekt 25732 19 628
Summa 53111 25677

Pa sarskilda varderegleringskonton redovisas fran och med 2004 orealiserade
vinster och forluster som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvarde och

marknadsvérde. Vid dvergéngen till 2004 beslutades att anskaffningsvardena
skulle motsvara marknadsvardena per den 31 december 2003. Om de oreali-
serade forlusterna dverstiger de orealiserade vinsterna vid arets slut redovisas
skillnaden i resultatrdkningen. Denna berdkning gors vardepapper for varde-

2014-12-31  2013-12-31 papper och valuta for valuta.
Finjusterande transaktioner = ° Priseffekten bestar fraimst av orealiserade vardepappersvinster. Vid berdkning
Emitterade skuldcertifikat = 7. av Riksbankens vinstdisposition justeras det redovisade resultatet med skillna-
Inlaning Riksgélden 980 673 den mellan det ingdende och det utgéende virdet i priseffekten.
Motpost till sarskilda dragningsratter 2 4
Ovrigt 81 79 Valutakurseffektens fordelning framgar av féljande tabell.
Summa 1063 763
2014-12-31  2013-12-31
Euro 7 487 2257
Amerikanska dollar 2 866 =
Brittiska pund 2637 234
Not 23 C")vriga skulder Australisk? dollar 2012 =
Kanadensiska dollar 1366 =
2014-12-31  2013-12-31 Sérskilda dragningsratter 1157 -
Leverantorsskuld 45 31 Nerda iemar _ _
Ovrigt 19 17 summa 17 525 2 491
Summa 64 48
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Not 26 Grundfond

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en grundfond som uppgar till
1000 miljoner kronor.

Not 27 Reserver

2014-12-31  2013-12-31
Reservfond 500 500
Dispositionsfond 29 569 32632
Resultatutjdmningsfond 21961 24209
Summa 52 030 57 341

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

Dispositionsfonden och resultatutjgmningsfonden anvands sedan 1988 enligt
riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststalldes samma ar. Dar-
utdver har dispositionsfonden anvants till att féra uppskrivningsbelopp vid
uppskrivning av tillgdngar. Riksbankens guldinnehav skrevs upp till marknads-
vérdet den 31 december 1998, och anldggningstillgdngarna aktiverades i
balansrakningen 1994 till anskaffningsvardet minskat med avskrivningar.
Under 2014 har omféring gjorts fran delposten uppskrivning av anldggnings-
tillgdngar till vinstdisposition med 2 miljoner kronor (2) till foljd av arets avytt-
ringar och avskrivningar av de uppskrivna tillgdngarna. Vérdet pa BIS-aktierna
skrevs upp 1996 for att motsvara marknadsvardet pa det guld som erlades
som likvid for aktietilldelningen samma ar.

Dessa dispositioner och uppskrivningar framgar av tabellen nedan.

2014-12-31 2013-12-31
Vinstdispositon:
Valutakurseffekt -3510 —-447
Guldvardeeffekt 7356 7356
Ovrig vinstdisposition 16 789 16 787
Uppskrivning av :t:i:lrlﬁg:ingar: |
Guldinnehav 8 604 8 604
Anlaggningstillgs 95 97
BIS-aktier 235 235
Summa 29 569 32632

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

Grundfond Reserver  Arets resultat
Saldo 31 december 2012 1000 62 207 1934
Inleverans till statskassan — — -6 800:
Overféring till/fran:
Resultatutjdmningsfond — -2 353 2 353:
Dispositionsfond = 2513 2513
Arets resultat = = 201
Saldo 31 december 2013 1 000 57 341 -2011
Inleverans till statskassan - _ 3300
Overforing till/fran: |
Resultatutjamningsfond - 2248 2248
Dispositionsfond - -3 063 3063
Arets resultat - _ 3267
Saldo 31 december 2014 1 000 52 030 3267
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Not 28 Rinteintikter

2014 2013
Fran utlandska tillgangar:
SDR 19 17
Reservposition i IMF 4 4
NAB (New Arrangement to Borrow) 5 5
Bankkonton 1 1
Bankutlning 23 44
Obligationer 3657 3620
Korta vardepapper 34 34:
Derivatinstrument 303 282
4 046 4007
Fran inhemska tillgangar:
Finjusterande transaktioner 0 0
Utlaningsfacilitet 2 1
Utlaningsrepor 5 -
Ovrig utldning 0 1
Obligationer 135 100
Personallan 5 4
147 106
Summa 4193 4113
Not 29 Rintekostnader
2014 2013
Fran utlandska skulder:
Inléning Riksgalden 1487 1236
Inldningsrepor - 0
Motpost till sarskilda dragningsratter —20 -1 8
Derivatinstrument -1 -
-1508 -1254
Fran inhemska skulder: |
Finjusterande transaktioner —78 -1 97:
Emitterade skuldcertifikat -154 -199
Inlaningsrepor —3 -1
Bankkonton 0 -1
Kontantdepaer 18 32
-253 -430
Summa -1761 -1684
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Not 30 Nettoresultat av finansiella transaktioner och

Not 35 Personalkostnader

nedskrivningar 2014 2013
2014 2013 Léner och andra erséttningar -224 -231
Priseffekt 1087 =721 Tillgdngsforda loner 2 0
Valutakurseffekt 544 -3063  Sociala avgifter -70 -72
Guldvardeeffekt = = -292 -303
Summa 1631 -3784
Priseffekten innefattar realiserade kursvinster och -forluster pa vardepapper Pensionspremier =4 =1
om 1 142 miljoner kronor (702) samt orealiserade kursférluster pa vérde- Pensionsutbetalningar -1 =12
papper om =55 miljoner kronor (=1 423) som forts till resultatet till fljd av Férandring av pensionsskulden 11 8
nedskrivning av vardepappersinnehavet. Sarskild 18neskatt 13 13
Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och -forluster 55 -8
om 779 miljoner kronor (-148) samt orealiserade valutakursforluster om Utbildning -3 -4
-235 miljoner kronor (-2 915) som forts till resultatet till féljd av nedskrivning Personalrepresentation -2 )
av valutainnehavet. Vid berdkning av Riksbankens vinstutdelning exkluderas Ovrigt 29 8
valutakurseffekten fran det redovisade resultatet.
14 -14
Summa -361 -375

Not 31 Avgifts- och provisionsintikter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter for RIX-systemet med
64 miljoner kronor (65).

Not 32  Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar framst depd- och transaktionskostnader
for valutareservsférvaltningen.

Not 33 Erhallna utdelningar

Under 2014 erhéll Riksbanken en utdelning fran BIS pa 39 miljoner kronor (55).

Not 34 Ovriga intakter

2014 2013
Ersattning for inlosen av ogiltiga sedlar 3 0
Mottagna ej inlésta kontanter - 1
Ersattning for infargade sedlar m.m. 1 3
Skuldavskrivna mynt 22 17
Sida 4 2
Ovrigt 3 3
Summa 33 26

Under 2014 skrevs posten skuldavskrivna mynt ned med 22 miljoner kronor
(17) avseende uteldpande minnesmynt pa utgavor som dr éldre an tio ar.

Intdkterna fran Sida avser ersdttning for experthjélp till centralbanker i nagra
utvecklingslander (se rutan Internationella dtaganden).

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

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

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

Loner och andra ersattningar till ledaméterna i direktionen uppgick under
2014 till 12,9 miljoner kronor, fordelat enligt foljande.

2014 2013
Stefan Ingves 2,0 1,8
Kerstin af Jochnick 2,3 2,3
Karolina Ekholm 1,7 21
Martin Flodén 2,2 1.3
Per Jansson 2,2 2,2
Cecilia Skingsley 2,2 1.3
Lars E.O. Svensson - 11
Barbro Wickman-Parak - 1,0
Karensperiodlon 0,3 4,2
Summa 12,9 173

Darutover fick riksbankschefen under 2014 styrelsearvode om 0,7 miljoner
kronor (0,7) fran Bank for International Settlements (BIS). | enlighet med full-
méktiges beslut gors avdrag fran riksbankschefens bruttolén med ett belopp
motsvarande styrelsearvodet fran BIS.

Posten Karensperiodlon avser Lars E.O. Svensson och Barbro Wickman-Parak.
Fullméktige har beslutat att direktionsledamoterna under den lagstiftade
karensperioden, pa hogst ett ar efter att anstéliningen upphort, ska fa full 16n
for anstéllning utan tjanstgoringsskyldighet, dock med avrakning for eventuell
inkomst av annan tjanst under tiden. Den 28 oktober 2011 beslutade fullmak-
tige att direktionsledamoter som véljs efter detta datum far ersattning i hogst
sex manader.
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Fullméktige har beslutat att férordningen (2003:55) om avgangsformaner for
vissa arbetstagare med statlig chefsanstéllning ska tillimpas pa samtliga nuva-
rande direktionsledaméter.

For Stefan Ingves har fullméktige dock beslutat om ett undantag pa sa satt att
om han far pension innan han fyller 65 &r till foljd av den anstélining som han
hade vid Internationella valutafonden (IMF), som han hade innan han utsags
till riksbankschef, ska ingen minskning av inkomstgarantin goras. Pensionen
frdn IMF ska inte heller innebdra nagon minskning av hans 16n om pensionen
betalas ut under den tid han fér 16n frdn Riksbanken.

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

Medelantalet arsarbetskrafter uppgick 2014 till 330 (341), varav 150 (149)
kvinnor och 180 (192) man. Antalet arsarbetskrafter vid arets slut uppgick till
329 (336). Den totala sjukfranvaron uppgick 2014 till 1,7 procent (1,6) av de
anstélldas sammanlagda arbetstid. Sjukfranvaron under en sammanhangande
tid av 60 dagar eller mer uppgick 2014 till 38,8 procent (39,9) av den totala
sjukfrdnvaron. Kvinnors sjukfranvaro i relation till den sammanlagda ordinarie
arbetstiden for kvinnor uppgick 2014 till 2,6 procent (2,1), och méns sjukfran-
varo i relation till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for man uppgick
2014 till 0,9 procent (1,3).

Av tabellen nedan framgar sjukfranvaron for respektive dldersgrupp i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for dldersgruppen.

2014 2013
29 ar eller yngre 0,5 % 09 %
30-49 ar 1,6 % 15 %
50 &r eller &ldre 22 % 2,0 %
Not 36 Administrationskostnader

2014 2013
Information, representation -8 -14
Transport, resor -15 -14
Konsultuppdrag -38 -40
Ovriga externa tjanster -88 -92
It-drift -112 94
Ekonomipris -13 -13
Kontors- och fastighetsdrift -39 -41
Ovrigt -9 -8
Summa -322 -316

| informationskostnader ingar kostnader for Riksbankens I6pande publikationer,
bland annat de penningpolitiska rapporterna, de finansiella stabilitetsrapporterna
och arsredovisningen.

Representationskostnaderna uppgick till 3,1 miljoner kronor (2,8).
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| posten Transport, resor ingdr férutom resekostnader dven kostnader for
Riksbankens transporter av sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgar till 38 miljoner kronor (40). | detta belopp ingar
bland annat kostnaderna for it-konsulter om 17 miljoner kronor (22).

Inom Ovriga externa tjanster dr kostnaden for statistikleveranser om 59 miljoner
kronor (59) den enskilt storsta posten. Den avser framst ersattning till SCB for
framtagande av bland annat betalningsbalans- och finansmarknadsstatistik.
Dessutom ingar ett revisionsarvode till Riksrevisionen och fullmaktiges revi-
sorer med 2 miljoner kronor (2).

| posten it-drift ingdr bland annat licenskostnader om 43 miljoner kronor (41)
och it-tjanster om 64 miljoner kronor (47). Férandringen av it-tjanster forkla-
ras till stor del av att tidigare it-drift i egen regi kopts som tjanst under hela
2014 och delar av 2013. Kostnader for personal, konsulter, etcetera for dessa
tjdnster har minskat.

| posten Ekonomipris ingér prissumman om 8 miljoner kronor (8) och adminis-
trationskostnader for detta pris om 5,2 miljoner kronor (5,2).

De stdrsta posterna inom kostnadsgruppen Kontors- och fastighetsdrift bestar
av ombyggnad och underhall av Riksbankens lokaler om 8 miljoner kronor (6)
och lokalhyror om 4 miljoner kronor (13).

Not 37  Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar av de materiella och

immateriella anldggningstillgdngarna.

Not 38 Sedel- och myntkostnader

Av den totala kostnaden for sedlar och mynt pa 172 miljoner kronor (51)
avser 138 miljoner kronor (34) brukssedlar, 34 miljoner kronor (17) bruks-
mynt. Inga minnesmynt har képts in under 2014 (-).
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Not 39 Inom linjen férda poster

Stéllda sakerheter
Vid utgédngen av 2014 har inga vardepapper stéllts som sékerhet i samband
med utldndska vardepappersrepor (-).

Ansvarsforbindelser
Utestdende erséattningskrav uppgick vid utgangen av 2014 till 2 miljoner
kronor (6).

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel till forfogande for att
dela ut ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och administra-
tionskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for 2014 till 13,2 miljoner
kronor (13,2).

Forbindelse att till KPA Pensionsforsékring AB betala kompletteringserséttning
om sa kréavs pa grund av vérdesékringen av de pensionsférméaner som den
forsakrade har ratt till. Atagandet avser personal som 1971 dvergick frén
Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Eventualtillgangar

Vid utgdngen av 2014 uppgick Riksbankens utestdende ersattningsansprak
till 4 miljoner kronor (10).

Utlanings- och vixlingsataganden med IMF

2014-12-31 2013-12-31
Sarskilda dragningsratter 52 706 45 450
Reservposition 22 521 18 093
GAB, NAB, bilateralt 14n 44328 38231
Kreditavtal 75 981 66 330
Summa 195 536 168 104

Av tabellen ovan framgar Riksbankens aterstdende utldnings- och véxlings-
dtaganden enligt avtal med IMF ut6ver det som redovisas i balansrdkningen
(se not 2).

Sérskilda dragningsrétter

Atagandet avseende sirskilda dragningsratter innebir att Riksbanken, enligt
IMF-stadgar, kan bli dlagd att genom sa kallad designation kopa sarskilda
dragningsratter (SDR) mot utldndsk valuta till ett belopp som innebér att
Riksbankens sammanlagda innehav av SDR uppgar till hégst 300 procent

av den ordinarie tilldelningen, det vill séga 3 x 2 249 miljoner SDR. Det mot-
svarar 76 514 miljoner kronor (66 795). Inom detta atagande ryms dven
Riksbankens stdende arrangemang att pd IMF:s anfordran kopa respektive
sdlja SDR mot betalning i amerikanska dollar eller euro inom ett spann mellan
50 och 150 procent av Riksbankens sammanlagda nettotilldelning av SDR.
Eftersom Riksbankens innehav av SDR uppgér till 23 808 miljoner kronor
(21 345), se not 2, uppgar det dterstdende atagandet till 52 706 miljoner
kronor (45 450).

Reservposition

Atagandet avseende reservpositionen (insatskapitalet minus IMF:s kronkonto)
innebdr att Riksbanken &r skyldig att véxla saldot pa IMF:s kronkonto till
utldndsk valuta om IMF behover dessa medel for vidareutlaning till andra
lander.

Saldot pa IMF:s kronkonto uppgick vid drsskiftet till 22 521 miljoner kronor
(18 093), se not 2.

Sveriges insatskapital i IMF dr i dag 2 395,5 miljoner SDR. Under hosten 2011
lamnade riksdagen ett bemyndigande att 6ka Sveriges insatskapital (kvot)

i IMF med 2 034,5 miljoner SDR sd att den uppgar till totalt 4 430 miljoner
SDR. Okningen verkstills férst nar tillrickligt manga medlemslénder (70 pro-
cent) ratificerat forslaget om 6kningen samt ratificerat ett relaterat forslag om
styrningen av IMF (85 procent). IMF:s forslag till kvothdjning bygger pa att
Sveriges atagande i IMF:s lanearrangemang NAB (se nedan) minskas i ungefar
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 lana ut ett belopp som uppgar till hogst

4 439,7 miljoner SDR (4 439,7), vilket motsvarar 50 348 miljoner kronor
(43 953).

Dessa avtal aktiveras endast under sérskilda omstandigheter och syftar till att
tillfalligt forstarka IMF:s utlaningskapacitet utéver de medel som ér tillgangliga
under insatskapitalet. Eftersom Riksbankens NAB-utlaning uppgick vid &rs-
skiftet till 6 020 miljoner kronor (5 722), se not 2, s& uppgar det aterstdende
atagandet till 44 328 miljoner kronor (38 231).

Kreditavtal

| februari 2013 ingick Riksbanken, efter riksdagens medgivande, ett avtal om
kredit till IMF med ett belopp om 6 700 miljoner SDR, vilket motsvarar 75 981
miljoner kronor (66 330). For att IMF ska kunna utnyttja detta avtal krdvs att
IMF:s kvarvarande medel for utldning understiger 100 000 miljoner SDR.

Utbetalningsavtal

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran till BIS betala aterstdende
75 procent av det nominella vdrdet av Riksbankens aktieinnehav i BIS.
Atagandet uppgick vid utgangen av 2014 till 65 miljoner SDR (65), vilket
motsvarar 737 miljoner kronor (650).

Inldningsavtal
Avtal med BIS som innebér att Riksbanken efter séarskild Gverenskommelse

kan lana utlandsk valuta.

Avtal med ECB som innebdr att Riksbanken efter sdrskild 6verenskommelse
kan ldna euro i utbyte mot svenska kronor.
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Resultatrakning och balansrdkning
fordelade pa verksamhetsomraden

Av tabellen nedan framgar Riksbankens nettointéikter och kost-
nader fordelade pa verksamhetsomraden. Uppgifterna anges 1
miljoner kronor.

Verksamhetsomrade 2014 2013
Netto- Kost- Netto- Kost-

intakter nader Resultat intdkter nader Resultat
Penningpolitik 4 -184 -180 3 -187 -184
Finansiell stabilitet 43 178 135 59 178 119
Betalningssystem 64 -57 7 65 -57 8
Kontantforsorining 9 282 273 10 -163 173
Tillgdngsforvaltning 4061 -97 3964 -1339 -93 1432
Statistik 0 -103 -103 0 95 -9
Ekonorﬁrirbrris och
fullmaktige m.m. 3 -16 -13 1 -17 -16
Summa 4184 -917 3267 -1221 =790 -2 011

De fordelade andelarna ska sa niara som mgjligt spegla den verk-
liga férbrukningen av de resurser som tas 1 ansprak inom varje
verksamhetsomrade. Principen 4r att kostnaderna och intikterna
1sa hog grad som mojligt direkt ska foras till respektive verksam-
hetsomrade utan inblandning av nagon fordelningsnyckel.

Betalningssystemets kostnader ska finansieras av avgifter fran
deltagarna. Tillgangsforvaltningen ska ge sa hog langsiktig
avkastning som mojligt 1 forhallande till uppdrag och den risk
som tas. For 6vriga verksamhetsomraden finns inget krav pa
kostnadstackning;

Fordelningsmodellen utgar fran uppstillningen i resultat- och
balansrakningen, dar Riksbankens resultat f6r 2014 uppgar till
3 267 miljoner kronor (-2 011) och tillgangar och skulder till
502 401 miljoner kronor (431 627).

Fordelning av kostnader
Personalkostnader, exklusive it-personal

Personalkostnaderna for de medarbetare som ir direkt involve-
rade i ett verksamhetsomrade har fordelats utifran den faktiska
lonekostnaden. Lonekostnaderna for de medarbetare som ingar
1 stédfunktionerna har férdelats med hjalp av en férdelnings-
nyckel. Den oftast forekommande nyckeln utgors av antalet
direkt involverade medarbetare i forhéllande till det totala antalet
direkt involverade medarbetare inom alla verksamhetsomraden.
Totalt 4r cirka 215 medarbetare, eller 65 procent av totalt 329,
direkt involverade 1 nagot verksamhetsomrade. De resterande
114 medarbetarna finns inom stédfunktionerna, framst it, kom-
munikation och internservice.

Administrationskostnader, exklusive it-kostnader

Riksbankens processredovisning innebir att administrations-
kostnaderna fordelas direkt per verksamhetsomrade vid
fakturaregistreringen.
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En stor del av Riksbankens kostnader 4r dock gemensamma
kostnader, till exempel kostnader for lokaler, fastighetsskotsel,
sikerhet och bevakning. Dessa kan inte direktférdelas utan har
tordelats med hjilp av fordefinierade nycklar, som oftast bestar av
antalet direkt involverade medarbetare per verksamhetsomrade i
forhallande till det totala antalet direkt involverade medarbetare
mom alla verksamhetsomraden.

Avskrivningar, exklusive it-relaterade investeringar

Avskrivningarna ar direkt férdelade till det verksamhetsomrade
som respektive anlaggning stoder eller fordelade utifran antalet
direkt involverade medarbetare per verksamhetsomrade 1 forhal-
lande till det totala antalet direkt involverade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkop av sedlar och mynt uppgick 2014 till 172 (51)
miljoner kronor. Kostnaderna belastar i sin helhet verksamhets-
omradet Kontantf6rsorjning.

It-kostnader

Med it-kostnader avses it-verksamhetens kostnader. Denna verk-
samhet dr forlagd till avdelningen for verksamhetssupport.
Modellen for férdelning av it-kostnader bygger pa tre it-tjanster:
pc-tjanster, telefoni och it-system.

Pc gjanster fordelas pa anvindare baserat pa kostnad for arbets-
plats. Telefonikostnader (ej mobiltelefoni) fordelas utifran antalet
direkt involverade medarbetare per verksamhetsomrade i forhal-
lande till det totala antalet direkt involverade medarbetare inom
alla verksamhetsomraden. Kostnaderna for it-system (inklusive
licenser) fordelas utifran antalet logiska servrar per system.

Diagram 27

Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomrade 2014, miljoner kronor
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Fordelning av nettointakter

Fordelningen av nettointikter pa verksamhetsomraden har gjorts
utifran ett operationellt perspektiv. Intikterna har forts till det
verksamhetsomrade som har storst méjlighet att paverka och
hantera dessa. Hansyn har darfor till exempel inte tagits till att
seignoraget har sitt ursprung i kontantférsorjningen, utan
seignorageintikterna har fordelats till tillgangsférvaltningen.
Seignoraget for 2014 uppgick till 776 miljoner kronor (774).

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

De nettointikter for Tillgangsforvaltning som redovisas 1 resultat-
rakningen uppgick till 4 061 miljoner kronor (—1 339). Den totala
avkastningen fran Riksbankens tillgdngsforvaltning for 2014 upp-
gick till 31 495 miljoner kronor (—19 025). Se aven tabell 5 i for-
valtningsberittelsens avsnitt Tillgangsforvaltning. Skillnaden for-
klaras av forandringen pa posten Virderegleringskontot 1
balansrakningen (se tabell nedan).

2014 2013
Rénteintakter 4188 4109
Réntekostnader -1743 -1 652
Nettoresultat av finansiella transaktioner och ned-
skrivningar redovisat i resultatrakningen 1631 -3784
Avgifts- och provisionskostnader -15 -12
Nettointakter tillgangsforvaltningen 4061 -1339
Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat
pa varderegleringskonton i balansrakningen 27 434 -17 686
Totalavkastning tillgangsforvaltningen 31495 -19 025
Forvaltningsrantenetto -13 -28
Forvaltningsintakter 136 146
Forvaltningskostnader -917 -790
Resultat inkl. resultat redovisat i 30701 -19 697
balansrakningen
Aterlaggning av resultat redovisat i
balansrakningen 27 434 17 686
Redovisat resultat 3267 -2 011

Forvaltningsrantenettot 1 tabellen ovan bestar av ranteintéikter
fran Riksbankens personallan om 5 miljoner kronor (4) och
rantekostnader for rantekompensation till kontantdepéerna
om 18 miljoner kronor (32).

Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat pa virde-
regleringskonton i balansrikningen motsvarar forandringen
under aret avseende posten Virderegleringskonton.
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Fordelning av tillgangar och skulder

Av tabellen nedan framgar Riksbankens tillgangar och skulder
fordelade péa verksamhetsomraden i miljoner kronor.

2014-12-31 2013-12-31
Verksamhetsomrade  Tillgangar Skulder  Tillgangar Skulder
Finansiell stabilitet 441 - 441 -
_ - s
Tillgangsforvaltning 500 824 307 529 430 046 262 339
Ofordelat 1136 111648 1140 83588
Summa 502 401 502 401 431 627 431 627

Tillgangarna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet
bestar av aktieinnehavet 1 BIS. Posten Oftrdelade tillgdngar
inehaller framst posterna Materiella och immateriella anligg-
ningstillgingar och Ovriga tillgingar. Posten Ofordelade skulder
innehaller framst eget kapital, virderegleringskonto och arets
resultat.
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Femarsoversikt

I femarsoversikten presenteras balans- och resultatrikningarna omraknade enligt de nu gallande redovisningsprinciperna.
Ingen omrikning har behovt goras for de senaste fyra aren.

Balansrakning

Miljoner kronor 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31

TILLGANGAR

Gud . . .

Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahorande utanfér Sverige 448 840 385784 294 079 300 186 282 555
Fordringar pa IMF 34 684 32873 34196 35294 31175
Banktillgodohavanden, 1an och vardepapper 414 156 352 911 259 883 264 892 251380

Uﬂéning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverigéﬁrrélr;;terad e

penningpolitiska transaktioner 33 - 0 0 500
Strukturella transaktioner - - - - 500

~Utldningsfacilitet 033 - o o 0

Vérdepapper i svenska kronor utgivna av

hemmahorandeiSverige Wi o= ¥’ ==

Ovriga tillgdngar 4873 4 884 4788 4223 5334
Materiella och immateriella anldggningstillgangar 671 690 655 502 389
Finansiella tillgadngar 522 522 521 521 521
Derivatinstrument - - 662 - 584
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3323 3314 2 609 2873 3522
Ovriga tillgdngar 357 358 341 327 318

SUMMA TILLGANGAR 502 401 431 627 345 739 347 917 326 926

SKULDER OCH EGET KAPITAL 2014-12-31  2013-12-31  2012-12-31  2011-12-31  2010-12-31

Utelopande sedlar och mynt 83224 85 700 96 441 100 136 105 401

Sedlar 77 887 80 294 91 056 94 771 99 902

MR 5337 5406 5385 5365 5499

Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige

relaterade till penningpolitiska transaktioner 14 803 21665 26 154 16 875 5142

Inlaningsfacilitet 130 580 339 44 45

Ovriga skulder 4032 1008 384 1283 535
Derivatinstrument 2905 197 - 943 -
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1063 763 306 252 488
Ovriga skulder 64 48 78 88 47

Avtingar o o o e e am o

Varderegleringskonton 53111 25677 43 363 48 356 35102

Egetkapital 53030 58341 63207 66777 72429

Grundfond 1000 1 000 1 000 1 000 1 000

CReserver 52030 57341 62207 65777 71429

Avrets resultat 3267 -2011 1934 3930 548

SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 502 401 431 627 345 739 347 917 326 926
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Resultatrakning
Miljoner kronor

Ovriga intakter

Summa nettointakter

Sedel- och myntkostnader 172 51 18 10 56
Summa kostnader -917 -790 -700 -694 -704
Arets resultat 3267 -20M11 1934 3930 548
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Intern styrning och kontroll

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se till att den Direktionens bedomning av Riksbankens interna styrning
bedrivs effektivt och enligt gillande ritt, att den redovisas pa ett och kontroll
tillforlitligt och rattvisande sétt och att Riksbanken hushallar vl

Direktionen har utvirderat den interna styrningen och kontrol-
med statens medel. Detta reglerasi9 kap. 1 § riksbankslagen.

len under 2014 utifran de krav som stills 1 riksbankslagen och

Direktionen ska se till att kraven uppfylls med rimlig sikerhet g6r bedémningen att den interna styrningen och kontrollen r

genom att sikerstilla att det vid Riksbanken finns en process for betryggande.
intern styrning och kontroll dar momenten riskanalys, kontroll-

atgarder, uppfoljning och dokumentation ingar. Direktionen ska

lamna en bedémning i arsredovisningen av om den interna styr-

ningen och kontrollen dr betryggande. Detta regleras i 10 kap.

3 § riksbankslagen.

Stockholm den 5 februari 2015

, [

Stéfan IK’\ Kerstin af Joc nick Martin Flodén

Riksbankschef Férste vice riksbankschef Vice riksbankschef
Y \; ) Z
SR / s -
/e I P [ E.T gZ/’]“ %
Per Janssog FE Henry Ohlsson Cecilia Skingsley
Vice riksbankschéf Vice riksbankschef Vice riksbankschef
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Revisionsberéattelse fér Sveriges riksbank 2014

Rapport om arsredovisningen

Riksrevisionen har enligt 5 § lagen (2002:1022) om revision av
statlig verksamhet m.m. granskat arsredovisningen for Sveriges

riksbank f6r 2014, daterad 2015-02-05.

Myndigheten tillhér Riksrevisor Jan Landahls granskningsom-
rade. Granskningen har genomforts under ledning av ansvarig
revisor Anders Herjevik med Jesper Fagerberg som
uppdragsledare.

Direktionens ansvar fér drsredovisningen

Det ér direktionen som har ansvaret for att uppritta en arsredo-
visning som ger en riattvisande bild enligt lag (1988:1385) om
Sveriges riksbank samt i enlighet med de regler for bokforing och
arsredovisning som faststills av Sveriges riksbanks direktion.
Direktionen har ocksa ansvar for den interna styrning och kon-
troll som den bedémer dr nédvandig for att uppritta en arsredo-
visning som inte innehaller visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Riksrevisionens ansvar 4r att uttala sig om éarsredovisningen pa
grundval av sin revision. Riksrevisionen har utfort revisionen
enligt International Standards of Supreme Audit Institutions
(ISSAI) for finansiell revision, och Riksrevisionens instruktion for
granskning av resultatredovisning och annan information i arsre-
dovisningen (RRI). Vart ansvar i1 enlighet med dessa standarder
inebar att Riksrevisionen féljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfor revisionen for att uppna rimlig sikerhet att arsredovis-
ningen inte innchaller visentliga felaktigheter. Vi 4r oberoende
gentemot myndigheten 1 enlighet med ISSAI 30 Code of Ethics
och har uppfyllt vara ataganden i enlighet med dessa etiska regler.

Malen f6r var granskning ar att uppna rimlig sakerhet om att
arsredovisningen som helhet ér fri fran visentliga felaktigheter,
och for att utforma en revisionsberittelse som innehaller
Riksrevisionens uttalanden. Rimlig sédkerhet 4r en hog niva av
sidkerhet, men 4r inte en garanti for att en revision enligt ISSAI
och RRI alltid kommer att uppticka en vasentlig felaktighet niar
den finns. Felaktigheter kan uppstd pa grund av oegentligheter
eller andra fel och anses vara visentliga om de, enskilt eller till-
sammans, rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut
som anvindaren fattar pa basis av arsredovisningen.

Som en del av en revision i enlighet med ISSAI, har vi planerat
och genomfort revisionen med en yrkesmissig bedémning och
uppritthallit en professionell skeptisk hallning. Vi har ocksa:

* identifierat och bedomt riskerna for visentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig detta ar pa grund av oegentligheter
eller fel, utformat och utfort vara revisionsatgéarder for att han-
tera dessa risker, och dérigenom erhallit revisionsbevis som ar
tillrackliga och dandamalsenliga for att ge en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte uppticka en viasentlig felaktighet
som f6ljd av oegentligheter 4r storre an vid andra felaktigheter,
eftersom oegentligheter kan innebira samverkan, forfalskning,
avsiktlig férsummelse, missvisande eller felaktig presentation av

information eller kringgaende av den interna styrningen och
kontrollen.

erhéllit en forstaelse fér den interna styrning och kontroll som

ar relevant for revisionen for att utforma revisionsatgarder som
ar lampliga 1 sammanhanget, men inte for att uttrycka en asikt
om effektiviteten 1 myndighetens interna styrning och kontroll.

utvirderat lampligheten av tillimpade redovisningsprinciper
och rimligheten av uppskattningar och bedémningar och relate-
rade upplysningar presenterade av ledningen i arsredovisningen.

utvarderat den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet 1 arsredovisningen, inklusive upplysningar, och om
arsredovisningen pa ett rimligt sitt representerar de underlig-
gande transaktionerna och hindelserna pa ett satt som uppnér
rattvisande bild.

« inforskaffat tillrackliga och andamalsenliga revisionsbevis avse-
ende den finansiella informationen f6r myndigheten.

Som en del av granskningen i enlighet med RRI, har vi ocksa
planerat och genomfért revisionen for att:

« for visentlig information, av finansiell eller icke finansiell natur
som lamnas i férvaltningsberittelsen inhamtat tillrackliga och
andamalsenliga revisionsbevis for att sadan information har
upprittats med syfte att tillsammans med érsredovisningens
ovriga delar férmedla en rittvisande bild av verksamheten uti-
fran regelverket.

* f6r 6vrig information utan direkt koppling till de finansiella
delarna genomfort atgarder for att forvissa oss om att denna ar
forenlig med de 6vriga delarna 1 arsredovisningen och fri fran
vasentliga fel, baserat pa var kunskap om myndigheten.

Var kommunikation med ledningen innefattar bland annat revi-
sionens planerade omfattning och inriktning och betydande
resultat fran revisionen, inklusive eventuella betydande brister i
den interna styrningen och kontrollen som vi identifierar under
revisionen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har erhallit ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for Riksrevisionens uttalanden enligt
nedan.

Uttalande

Enligt Riksrevisionens uppfattning har myndigheten i alla visent-
liga avseenden:

* upprittat arsredovisningen enligt lag (1988:1385) om Sveriges
riksbank samt 1 enlighet med de regler f6r bokforing och arsre-
dovisning som faststalls av Sveriges riksbanks direktion.

* gett en rittvisande bild av Sveriges riksbanks ekonomiska resul-
tat, finansiering och finansiella stallning per den 31 december
2014.

* lamnat en forvaltningsberattelse och information i 6vrigt som
ar forenlig med och stédjer en rittvisande bild 1 arsredovis-
ningen som helhet.

Riksrevisionen tillstyrker darfor att riksdagen faststéller balans-
rakningen och resultatrikningen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Fullméktiges och direktionens férvaltning

Utover uttalandet om arsredovisningen ska Riksrevisionen dven
uttala sig om fullmiktiges och direktionens férvaltning av
Sveriges riksbank for ar 2014.

Fullméktiges och direktionens ansvar

Det ar fullmiktige och direktionen som har ansvaret for forvalt-
ningen enligt lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Revisorns ansvar

Riksrevisionens ansvar ar att med rimlig sikerhet uttala sig om
férvaltningen pa grundval av revisionen. Riksrevisionen har
utfort revisionen enligt ISSAI och med tillimpning av relevanta
delar av RevR 209, Revision av styrelsens och verkstillande
direktorens forvaltning.

Som underlag fér Riksrevisionens uttalande om ansvarsfrihet har
Riksrevisionen granskat visentliga beslut, atgirder och férhallan-
den i Sveriges riksbank for att kunna bedéma om néagon i full-
miktige eller direktionen dr ersittningsskyldig mot Sveriges riks-
bank. Var granskning har omfattat:

* Fullmiktiges och direktionens arbetsordning, instruktioner och
eventuell arbetsférdelning.

* Fullmiktiges ordférandes och Riksbankschefens visentliga
forvaltningsatgérder.

* Tillsynen av organisationen for att sikra att bokforingen,
medelsforvaltningen och ekonomiska forhallanden 1 6vrigt
omlfattas av betryggande intern kontroll. Tillsynen omfattar
dven risktagande, annan riskexponering samt skydd mot risker.

. Atg‘arder for att sakra laglig bokféring och betryggande medels-
forvaltning, innefattande lamplig organisation inklusive
ansvarsforhéllanden, system och rutiner fér hantering av verifi-
kationer och bokforing, uppfoljning, tillsyn och kontroll av
l6pande bokféring och bokslut inklusive anpassning till nya
forhallanden.

* Ledningens fortlopande bedémning av bankens ekonomiska
situation.
* Fullmiktiges och direktionens arbete med protokoll, beslut och

beslutsunderlag.

¢ Enskilda forvaltningsatgarder som med hinsyn till omfatt-
ningen och arten av bankens verksamhet ar av ovanlig beskaf-
fenhet eller stor betydelse.

* Andra omraden som foljer av bankens verksamhet och bestim-
melser i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Riksrevisionen anser att de revisionsbevis som har inhamtats 4r
tillrackliga och dndamalsenliga som grund fér uttalandet.
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Uttalande

Pa basis av genomférda revisionsatgarder tillstyrker
Riksrevisionen att riksdagen beviljar ansvarsfrihet for fullméktige
for dess verksamhet och for direktionen for forvaltningen av
Sveriges riksbank for ar 2014.

Direktionens bedomning av intern styrning och kontroll
Direktionens ansvar fér intern styrning och kontroll

Direktionen har, 1 enlighet med kraven 1lag (1988:1385) om
Sveriges riksbank limnat ett uttalande om den interna styr-
ningen och kontrollen vid myndigheten.

Revisorns ansvar

Vart ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av
var revision. Vi har utfért revisionen enligt ISSAI och RRI. Vid
planering och genomférande av revisionen beaktas de delar av
den interna styrningen och kontrollen som ir relevanta for hur
myndigheten upprattar arsredovisningen for att ge en rattvisande
bild. I vart ansvar ingar inte att goéra en revision av effektiviteten
1 myndighetens interna styrning och kontroll. Vart uttalande
avseende ledningens bedémning av intern styrning och kontroll
baseras darfor pa de atgirder vi har vidtagit for att granska ars-
redovisningen, och har saledes inte den sikerhet som ett utta-
lande grundad pa en revision har.

Uttalande

Det har vid vér revision av arsredovisningen inte framkommit
nagot som skulle tyda pa att ledningen i sin bedémning av intern
styrning och kontroll inte har foljt lag (1988:1385) om Sveriges
riksbank.

Ansvarig revisor Anders Herjevik har beslutat 1 detta drende.
Uppdragsledare Jesper Fagerberg har varit féredragande.

Stockholm den 20 februar: 2015

Anders Herjevik Jesper Fagerberg



BILAGOR H

. RIKSBANKENS AVDELNINGAR OCH DERAS UPPGIFTER

Avdelningen fér betalningssystem och kontanter

Avdelningen for betalningssystem och kontanter ansvarar for
kontantférsorjningen, betalningssystemet RIX och samordning
av krisberedskapen i det centrala betalningssystemet.

Tillférordnad avdelningschef fran och med den 1 mars 2014
till och med den 6 april 2014: Christina Wejshammar

Avdelningschef fran och med den 7 april 2014:
Christina Wejshammar

Antal arsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 30 (32)

Avdelningen fér finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar f6r analysen av det
finansiella systemets stabilitet och effektivitet. Den ldmnar under-
lag for de beslut som fattas for att klara uppdraget att framja ett
sikert och effektivt betalningsvisende. Avdelningen analyserar
lopande risker och hot mot stabiliteten 1 det svenska finansiella
systemet. Vidare samordnar avdelningen Riksbankens inter-
nationella arbete.

Avdelningschef: Kasper Roszbach

Antal arsarbetskrafter (antal anstillda) vid arets slut: 63 (75)

Avdelningen fér marknader

Avdelningen f6r marknader forvaltar Riksbankens tillgangar

1 guld och utlandsk valuta. Den administrerar och avvecklar
transaktioner 1 férvaltningen av Riksbankens finansiella till-
gangar samt utvirderar och miter lépande resultat och risker
inom denna forvaltning. Avdelningen genomfor penning- och
valutapolitiska transaktioner i enlighet med de penningpolitiska
besluten. Dessutom ansvarar avdelningen f6r den lopande
marknadsbevakningen.

Avdelningschef till och med den 28 februari 2014:
Sophie Degenne

Tillférordnad avdelningschef fran och med den 1 mars 2014
till och med den 22 juni 2014: Sophie Degenne

Avdelningschef fran och med den 23 juni 2014: Heidi Elmér

Antal arsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 33 (33)

Avdelningen f6r penningpolitik

Avdelningen fér penningpolitik ansvarar for den ekonomiska
analys som ger underlag for de beslut som fattas for att uppfylla
malet om ett fast penningvirde. Avdelningen f6ljer och analyse-
rar konjunktur- och prisutvecklingen samt ansvarar for statistik
over finansmarknaden och betalningsbalansen. Inom avdel-
ningen finns dven Riksbankens forskningsenhet.

Avdelningschef: Marianne Nessén
Tillforordnad avdelningschef fran och med den 28 augusti 2014:
David Vestin

Antal arsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 84 (98)

Avdelningen fér verksamhetssupport

Avdelningen for verksamhetssupport ansvarar f6r Rikshbankens
arbete med it-stod, personalutveckling och kompetensforsorjning,
upphandlingsstod, kontors- och fastighetsservice, transporter,
sikerhet, underlag fér budget, bokslut samt léneadministration.

Avdelningschef fran och med den 1 mars 2014:
Marianne Olsson

Antal arsarbetskrafter (antal anstillda) vid arets slut: 66 (69)

Internrevisionsavdelningen

Internrevisionsavdelningen granskar och bedémer om riskhante-
ringen och styrnings- och ledningsprocesserna dr andamalsenliga
med hiansyn till mélen for Riksbankens verksamhet. Avdelningen
medverkar dven till att effektivisera och forbittra dessa delar av
verksamheten.

Avdelningschef: Patrick Bailey

Antal arsarbetskrafter (antal anstillda) vid arets slut: 5 (5)

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den lépande verksamheten och
stoder direktionens styrning och kontroll samt den strategiska
utvecklingen av bankens verksamhet. Den 4r ocksa kansli at full-
miktige, direktionen och ledningsgruppen. Stabsavdelningen
samordnar Riksbankens kommunikationsarbete och arbetet med
operativa och finansiella risker. Inom avdelningen finns ocksa
funktioner for regeluppfoljning, kontinuitetssamordning och
juridiskt stod.

Avdelningschef: Anders Vredin

Tillférordnad avdelningschef fran och med den 1 september
till och med den 30 november 2014: Eva Julin

Antal arsarbetskrafter (antal anstillda) vid arets slut: 44 (48)
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BILAGOR

. RIKSBANKENS REMISSARBETE

Riksbanken besvarar arligen ett stort antal remisser. Avdelnings-
cheferna ansvarar for att hantera remisserna inom respektive
avdelnings ansvarsomrade. I avdelningschefens ansvar ingar att
lamna underlag fér bedémningen av om ett remissyttrande ska
beslutas av direktionen eller avdelningschefen. Om yttrandet ska
beslutas av direktionen ska avdelningschefen dven ligga fram ett
forslag till yttrande till direktionen. Ansvaret for 6vergripande
samordning och administration kring remissarbetet ligger pa
stabsavdelningen.

De remisser Riksbanken har hanterat under 2014 har bland
annat rort forslag till atgarder for att starka stabiliteten i1 det
finansiella systemet och tillsyn pa det finansiella omradet. Flera
remisser har dven handlat om 4ndringar i Finansinspektionens
regelverk liksom om statistik. De flesta remisserna har besvarats
av de berérda avdelningscheferna.

Direktionens remissyttranden

Direktionen har besvarat fyra remisser av sirskild vikt inom
Riksbankens verksamhetsomrade.

Riksbanken hade inget att invinda mot forslagen 1 betankandet
Oversyn av statsskuldspolitiken (SOU 2014:8). Riksbanken fram-
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holl dock att statens samlade méjligheter att avvirja stérningar i
likviditetsforsorjningen kan forbittras ytterligare genom att
Riksbanken far ratt att lana statspapper av Riksg#lden pa det sitt
som foreslas av Finanskriskommittén (SOU 2013:6).

I svaret pa Finansinspektionens remiss om forslag till foreskrifter
om kontracykliskt buffertvirde vialkomnade Riksbanken beslutet
att aktivera den kontracykliska kapitalbufferten, men ansag att
buffertvirdet borde faststillas till en hogre procentsats an
Finansinspektionens forslag.

Forslagen i1 Finansinspektionens remiss om kommande kapital-
krav pa banker vilkomnades i stort av Riksbanken.

Aven forslagen i Finanskriskommitténs slutbetinkande
Resolution — en ny metod f6r att hantera banker 1 kris (SOU
2014:52) valkomnades av Riksbanken. Riksbanken delade i stort
kommitténs bedomningar men féreslog dven nagra egna eller
alternativa lésningar.

Riksbanken har totalt under aret besvarat 31 remisser. Samtliga
remissyttranden fran Riksbanken finns publicerade pa
Riksbankens webbplats (www.riksbank.se).



. PUBLIKATIONER

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

Penningpolitisk rapport

Utkommer tre ganger per ar och ar underlag foér penningpoli-
tiska beslut. Genom att publicera rapporten goér Riksbanken sina
bedémningar allmint tillgangliga. Pa sa satt kan Riksbanken sti-
mulera intresset och underlatta forstaelsen av penningpolitiken.

Penningpolitisk uppfdljning

Utkommer tre ganger per ar mellan tva penningpolitiska rappor-
ter. Innehéller ett begrinsat antal prognoser och sprider kunskap
om de bedémningar som Riksbanken gér i samband med de
penningpolitiska beslut som inte grundas pa en penningpolitisk
rapport.

Redogorelse for penningpolitiken

Arlig redogorelse for den penningpolitik som Riksbanken har
fort under de nirmast féregdende aren. Innehaller uppgifter och
bedomningar som 4r nédvindiga for att riksdagen ska kunna
utvirdera penningpolitiken. Denna publikation benamndes
tidigare Underlag for utvirdering av penningpolitiken.

Finansiell stabilitet

Utkommer tva ganger per ar. I rapporten presenterar Riks-
banken sin bedémning av utvecklingen 1 det finansiella systemet,
lyfter fram potentiella risker som kan dventyra den finansiella
stabiliteten och ger rekommendationer om atgirder for att
minska riskerna.

BILAGOR H

Finansiell infrastruktur

Utkommer en gang per ar. Innehaller Riksbankens bedémningar
av stabiliteten och effektiviteten i den finansiella infrastrukturen
1 Sverige.

Den svenska finansmarknaden

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 kommentarer

Omfattar lingre och kortare analyser och utredningar inom
nagot av Riksbankens verksamhetsomraden. Publiceras lopande
under aret.

Penning- och valutapolitik

Utkommer tva till fyra ganger per ar och innehaller férdjupande
artiklar med anknytning till Riksbankens verksamhetsomraden.

Riksbankens arsredovisning

Beskriver Riksbankens verksamhet under det gangna aret.
Innehaller ocksa bokslutet for aret.

Working Paper Series

Presenterar forskning som har anknytning till Riksbankens verk-
samhetsomraden och som bedéms vara av intresse for externa
lidsare.

Publikationer fran Europeiska centralbanken (ECB)

Omfattar svenska versioner av ECB:s manadsrapporter, ars-
rapporter och konvergensrapporter.

Pa webbplatsen (www.riksbank.se) presenteras Riksbankens samtliga publikationer i fulltext. Flertalet av dessa publiceras bade pa
svenska och pé engelska. Bestéllning gors enklast pd webbplatsen. P4 webbplatsen publicerar Riksbanken ocksé pressmeddelanden,
tal, artiklar och protokoll frdn direktionens och riksbanksfullméktiges sammantraden. Frdn och med 2009 kan dven resultaten av
Riksbankens foretagsintervjuer och riskenkater laddas ned som separata publikationer i pdf-format.

Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm Telefon: 08-787 00 00 Webb: www.riksbank.se
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BILAGOR

. SVERIGES RIKSBANKS PRIS | EKONOMISK
VETENSKAP TILL ALFRED NOBELS MINNE 2014

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne 2014 tilldelades Jean Tirole fér hans analys av mark-
nadsmakt och reglering. | manga branscher har ett litet antal
storféretag, eller ett enda monopolféretag, en helt domine-
rande stéllning. Om de ldmnas oreglerade ger sidana markna-
der ofta oénskade utfall fér samhéllet. Det kan medféra att
priserna blir hégre dn vad kostnaderna motiverar, eller att lag-
produktiva féretag éverlever genom att hindra nya och mer
produktiva féretag att komma in pa marknaden. Tiroles forsk-
ning om sddana marknadsmisslyckanden och analys av foretag
med marknadsmakt har skapat en sammanhéllen teori med
tillimpning pa centrala policyfragor.

Sveriges riksbanks pris 1 ekonomisk vetenskap instiftades 1 sam-
band med Riksbankens 300-arsjubileum 1968. Genom donatio-
nen férband sig Riksbanken att for all framtid varje ar ge
Nobelstiftelsen saval prissumman som det belopp som behovs for
att ticka stiftelsens kostnader for forvaltning. Regeringen har
faststallt stadgarna for priset.

Varje ar delas priset 1 ekonomisk vetenskap ut till en eller flera
personer som har utfort ett arbete av framstaende betydelse inom
ekonomisk vetenskap. Kungliga Vetenskapsakademien utser
ekonomipristagare enligt samma principer som giller for
Nobelpriset. Prissumman ar ocksa densamma. Fran och med
2012 uppgar prissumman till 8 miljoner svenska kronor 1 enlighet
med Nobelstiftelsens beslut att sinka prissumman for évriga
Nobelpris. Pengarna betalas ut av Riksbanken. Om det ér flera
pristagare delas prissumman lika mellan dem.
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Jean Tirole ar fodd 1953 i Troyes,
Frankrike (fransk medborgare). Fil.dr
1981 vid Massachusetts Institute of
Technology, Cambridge, MA, USA.
Vetenskaplig ledare (Scientific
Director) for Institutet for industriell
ekonomi (Institut d’Economie
Industrielle), L’Ecole d’économie

de Toulouse (Toulouse School of
Economics), Université Toulouse

1 Capitole, Frankrike.

Riksbankens pris 1 ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne
har delats ut varje ar sedan 1969. Tidigare pristagare finns publi-
cerade pa Riksbankens webbplats (www.riksbank.se).



5. ORDLISTA

Asset-Backed Securities
Obligationer som har bakomliggande tillgangar, ofta i form av olika typer av
lan, till exempel bostadskrediter.

Avveckling
Slutlig reglering av skulder nar pengar eller vardepapper 6verfors fran en part
till en annan, oftast betalning fran ett konto till ett annat konto.

Basel 11l

Internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen reglerar
bankernas kapitaltackning, det vill sdga hur mycket kapital en bank méste
halla i forhallande till den risk den tar, och deras sétt att hantera likviditet.

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

Betalningsbalans

Sammanstélining av ett lands ekonomiska transaktioner med utlandet. Bestar
av bytesbalans, kapitalbalans och finansiell balans. Summan av transaktio-
nerna med utlandet &r alltid noll, det vill séga transaktionerna &r i balans.

BIS, Bank for International Settlements
Samarbetsorgan for centralbanker med site i Basel.

BNP, bruttonationalprodukt

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

CEBS, Europeiska banktillsynskommittén

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

Clearinghus

Typ av bolag inom finanssektorn som agerar neutral mellanhand vid finan-
siella 6verforingar och som registrerar transaktioner i administrativ och juridisk
mening mot betalning.

Derivatinstrument

Finansiellt instrument som innebdr 6verenskommelser om forpliktelser, rattig-
heter eller andra forutsattningar vid en given framtida tidpunkt. Vardet pa
ett derivatinstrument &r kopplat till en underliggande tillgang. De vanligaste
derivatinstrumenten &r optioner, terminer och swappar.

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

ECB, Europeiska centralbanken

Gemensam centralbank for de medlemslander i EU som har infért euron som
valuta. Sate i Frankfurt. Bankens uppgifter anges i en stadga som &r en del av
EU-fordraget.

ECB:s allménna rad
Samradsorgan inom ECBS dér centralbankschefer i alla EU-lander samt ECB:s
ordforande och vice ordférande ingar.

ECBS, Europeiska centralbankssystemet
Forum for samarbete mellan ECB och de nationella centralbankerna i alla EU:s
medlemsstater.

EFK, EU:s ekonomiska och finansiella kommitté
Réadgivande organ till Ekofinrddet och Europeiska kommissionen. Féljer bland
annat den ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU och euroomradet.

ESRB, Europeiska systemrisknamnden
Oberoende EU-organ som ansvarar for makrotillsyn av det finansiella syste-
met inom unionen.

Euroclear Sweden

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

BILAGOR

Extraordindra atgarder

Atgarder som Riksbanken vidtog under den finansiella krisen, exempelvis
strukturella transaktioner i svenska kronor, for att hjélpa bankerna att fa till-
gang till likviditet, underlatta penningmarknadens funktionssatt och forstarka
penningpolitikens genomslag i ekonomin.

Finansiella marknader

Samlingsnamn for de marknader dar finansiella tillgangar kops och saljs. De
fyra viktigaste marknaderna ar valutamarknaden, rdantemarknaden, aktiemark-
naden och derivatmarknaden.

Finansinspektionen

Statlig myndighet med uppgift att dvervaka verksamheten for banker, kredit-
marknadsbolag, vardepappersbolag, fondkommissionarer, fondbolag, bérser,
auktoriserade marknadsplatser, clearingorganisationer, férsakringsbolag och
forsakringsformedlare.

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

Finjusterande transaktioner

Transaktioner som Riksbanken anvander for att utjdmna svangningar i bank-
systemets lane- eller placeringsbehov i Riksbanken. Denna inlaning sker i regel
over natten. Sedan den 27 oktober 2014 &r rantan noll procent vid finjuste-
rande transaktioner.

FSB, Radet for finansiell stabilitet
Internationell namnd som samordnar arbete mellan nationella myndigheter
och internationella regleringsorgan inom omradet finansiell stabilitet.

Guldprisrisk
Risken for att guldreservens marknadsvarde sjunker till foljd av att priset pa
guld faller, se VaR.

Huvudsakliga transaktioner

Transaktioner till repordntan som Riksbanken i normalfallet genomfér varje
vecka. Om banksystemet har ett placeringsbehov ger Riksbanken ut riks-
bankscertifikat. Om banksystemet i stéllet har ett lanebehov anvénds pen-
ningpolitiska repor eller kredit (mot sakerhet).

IMF, Internationella valutafonden

Internationell organisation som verkar for att det globala finansiella systemet
ska vara stabilt och att det inte ska uppsta internationella finansiella kriser.
Overvakar och analyserar utvecklingen i de 188 medlemsldnderna, ger teknisk
assistans och lanar ut pengar till linder som genomfor ekonomiska
anpassningsprogram.

Inflation
Allméanna prisokningar som gor att pengarnas varde minskar, det vill séga att
man kan kopa farre varor och tjdnster for samma méangd pengar.

Inflationsmatt
Statistiskt métt pa inflation sésom KP! eller KPIF.

Inlaningsfacilitet
Se Stdende faciliteter.

KPI, konsumentprisindex
Statistiskt matt pa prisnivan. Berdknas av Statistiska centralbyran (SCB) varje
manad.

Karnprimarkapital

Bestar av eget kapital, det vill sdga aktiekapital och ackumulerade icke-
utdelade vinster efter avdrag for vissa poster saisom goodwill och uppskjuten
skattefordran. Det ar det kapital som har hogst kvalitet.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot
Matt pa en banks férmaga att hantera utflode av likviditet under 30 dagar.
LCR pa 100 procent innebér nagot férenklat att en banks likviditetsreserv ar
tillrackligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovéntat likviditetsutflode

i 30 dagar utan att fallera.
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BILAGOR

Likviditet
Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pa kort sikt. Kan
aven beskriva hur snabbt det &r majligt att omsatta en tillgang i pengar.

Medieakademin

Samarbetsprojekt mellan Goteborgs-Posten, Goteborgs universitet, Forsman &
Bodenfors och TNS Gallup (tidigare NFO Infratest) som undersoker fortroen-
det for samhallsinstitutioner, enskilda foretag och massmedier.

Modifierad duration

Matt pa hur kansligt vardet pa ett rantebarande vardepapper &r for férand-
ringar i rantenivdn. Anges som procentuell férandring av priset pa vérde-
papperet om rdntan stiger med 1 procentenhet.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell
likviditetskvot

Matt pa hur mycket stabil finansiering en bank har i forhallande till sina
illikvida tillgangar under ett stressat scenario som pagar i ett ar.

Obligation

Réntebarande I6pande skuldforbindelse som kan ges ut av staten, kommuner,
kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller storre féretag. En obligation har
lang 16ptid, minst ett ar.

Penningpolitik
Atgérder som en centralbank vidtar for att upprétthélla prisstabilitet
i ekonomin.

Penningpolitisk repa

Huvudsaklig transaktion dar Riksbanken lanar ut pengar genom att kopa vérde-
papper av penningpolitiska motparter. Samtidigt atar sig Riksbanken att sélja
tillbaka dessa véardepapper vid ett bestdmt datum for ett ndgot hogre pris, dar
prisskillnaden motsvarar reporantan. Riksbanken far da tillbaka pengarna, och
vardepapperet atergdr till den ursprungliga dgaren.

Penningpolitiska transaktioner

De huvudsakliga, finjusterande och strukturella transaktioner samt staende
faciliteter som Riksbanken anvénder for att styra dagslanerantan, den kortaste
marknadsréantan pa penningmarknaden.

Prisstabilitet

Tillstand dér priserna pa varor och tjanster kar endast mattligt eller inte alls.

Reporénta
Riksbankens viktigaste styrrdnta, se Huvudsakliga transaktioner.

Reporantebana

Prognos for reporantan for ett antal ar framéver som berédknas leda till att
Riksbanken nar inflationsmalet om 2 procent och bidrar till en allmént god
ekonomisk utveckling.

Riksbankscertifikat

Huvudsaklig transaktion, se avsnittet Balansrakning och resultatrékning, not 16.

Réntenetto
Ranteintakter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inldning.

Rénterisk
Risken for att véardet pa ett rantebarande vardepapper sjunker till foljd av att
marknadsrantorna stiger, se VaR.

Rénteswap
Se Swapavtal.

SCB, Statistiska centralbyran
Central férvaltningsmyndighet for den officiella statistiken och for annan
statlig statistik i Sverige.

SDR, Special Drawing Rights eller sérskilda dragningsratter
Reservtillgang som skapats av IMF for tilldelning till medlemslanderna. Vérdet
pa SDR berdknas som en korg av dollar, euro, yen och pund.
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Sharpekvot

Matt pa en portfoljs riskjusterade avkastning. Berdknas som portféljens
avkastning utover den riskfria rdntan i relation till dess risk matt som
standardavvikelse.

SOM-institutet

Centrum for den underséknings- och seminarieverksamhet som drivs gemen-
samt av Institutionen for journalistik, medier och kommunikation JMG), stats-
vetenskapliga institutionen samt centrum fér forskning om offentlig sektor
(Cefos) vid Goteborgs universitet.

SNS, Studieférbundet Naringsliv och Samhille
Politiskt oberoende ideell forening bestaende av opinionsbildare och besluts-
fattare i privat och offentlig sektor.

Standardavvikelse
Statistiskt matt som beskriver hur mycket de olika vardena for en variabel
avviker fran medelvardet.

Stibor, Stockholm Interbank Offered Rate
Stibor &r en referensranta som bestams dagligen for atta olika l6ptider och
som anvénds vid prissattningen av olika finansiella kontrakt i svenska kronor.

Stresstest
Analys av olika scenarier for att bedéma vilken motstandskraft exempelvis
banker har mot ovédntade och negativa handelser.

Styrrantor
Réntor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte.

Staende faciliteter

Banker och vissa andra aktorer kan lana pengar av respektive placera pengar
hos Riksbanken 6ver natten till repordntan +/- 75 rantepunkter. Den ranta
som motparten erhaller vid placering hos Riksbanken 6ver natten ar
Riksbankens inlaningsranta. P4 motsvarande satt far motparten betala
Riksbankens utlaningsranta om banken lanar medel av Riksbanken 6ver
natten.

Swapavtal

Avtal som tva parter ingar for att byta ut en valuta eller en ranta mot en
annan valuta respektive ranta under en i forvag bestamd tidsperiod och
i enlighet med vissa villkor.

Sakerstillda obligationer
Obligationer ddr obligationsinnehavaren har sékerhet i vissa tillgdngar.

Transmissionsmekanism
Den process genom vilken penningpolitiken paverkar inflationen och eko-
nomin i évrigt. Processen omfattar rante-, kredit- och vaxelkurskanalen.

Utel6pande sedlar och mynt

Det totala belopp sedlar och mynt som faktiskt ar i omlopp i samhéllet utanfor
Riksbanken. Om beloppet minskar innebar det att bankerna har lamnat in
sedlar och mynt till Riksbanken och fatt betalt for detta genom insattningar pa
deras konton i RIX. Skuldposten sedlar och mynt minskar darmed samtidigt
som skuldposten i svenska kronor till Riksbankens motparter (inldning via
finjusterande transaktioner eller riksbankscertifikat) 6kar i motsvarande man.

Utlaningsfacilitet
Se staende faciliteter.

VaR, Value-at-Risk

Statistisk metod som beskriver den storsta potentiella forlust vid en investering
som med en viss statistisk sékerhet (konfidensnivd) kan uppsta under en
bestamd tidsperiod. Metoden innebér att historiska data anvands for att ta
fram ett matt pa risken i en specifik tillgang eller i en portfolj av tillgangar.

Valutarisk

Risken for att tillgdngarnas marknadsvéarde, matt i svenska kronor, sjunker nér
den svenska kronan starks mot de valutor som tillgdngarna &r investerade i, se
VaR.

Valutaswap
Se swapavtal.
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