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Omslagsbild: Fargskiftande bilder som utgor en av flera sékerhetsdetaljer pa de nya 20-,

50- och 1 000-kronorssedlarna samt pa den nya valéren 200 kronor som introducerades
2015. | respektive bild finns dven sedelns valorsiffra. Bilden och valorsiffran skiftar farg
gradvis mellan guld och grént nar man vickar pa sedeln. De fargskiftande bilderna har
motiv som anknyter till personen pa respektive sedel.

Den nya 20-kronorssedeln har
ﬁ forfattaren Astrid Lindgren

(1907—2002) som huvudmo-
tiv. Astrid Lindgren ar kand 6ver hela varl-
den for sina bocker om Pippi Langstrump,
Emil i Lonneberga och manga fler. Hennes
bocker har salts i Gver 145 miljoner exem-
plar och dversatts till 95 sprak. Den farg-
skiftande bilden visar en bok, vilken ankny-
ter till Astrid Lindgrens forfattarskap.

Den nya 200-kronorssedeln

har regissoren Ingmar

Bergman (1918—2007) som
huvudmotiv. Ingmar Bergman raknas som
en av de framsta regissorerna i filmhisto-
rien. Den fargskiftande bilden visar en film-
klappa, som var ett hjalpmedel vid regisso-
rens filminspelningar for att synkronisera
ljud och bild.

Den nya 50-kronorssedeln

har poeten, tonsattaren och

konstnaren Evert Taube
(1890—1976) som huvudmotiv. Evert Taube
raknas som en av Sveriges nationalskalder
genom sitt bidrag till den svenska vis-
skatten. Den fargskiftande bilden visar ett
skepp, vilket anknyter till Evert Taubes liv
som sjoman och hans manga visor om

havet.
Den nya 1 000-kronorssedeln
g’ har Dag Hammarskjold (1905—

1961) som huvudmotiv. Dag
Hammarskjold, FNs generalsekreterare
1953—1961 och ledamot av Svenska
Akademien fran 1954, gjorde stora insatser
for varldsfreden. Han omkom 1961 i en
flygolycka i nuvarande Zambia och till-
delades postumt Nobels fredspris samma
ar. Den fargskiftande bilden visar en oliv-
kvist, ofta anvand som fredssymbol.
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Fullmaktiges verksamhetsberattelse

Riksbanksfullmdktige har elva ledaméter och lika mdnga
suppleanter. Ledaméterna utses av riksdagen efter all-
mdnna val fér en mandatperiod pa fyra ar. Fullmdktige
vdljer inom sig ordférande och vice ordférande.

Sedan den 14 oktober 2014 bestar fullmdktige av féljande
ledaméter: Susanne Eberstein (ordférande), Michael
Lundholm (vice ordférande), Hans Hoff, Peter Egardt,
Caroline Helmersson Olsson, Martin Kinnunen (sedan den
23 oktober 2014), Hans Birger Ekstrém, Anders Karlsson,
Roger Tiefensee, Agneta Bérjesson och Chris Heister. Supp-
leanter dr Catharina Brdkenhielm, Elisabeth Bjérnsdotter
Rahm, Tommy Waidelich, Oskar Oholm, Ann-Kristine
Johansson, Olle Felten (sedan den 23 oktober 2014), Carl B
Hamilton, ClasGéran Carlsson, Karin Nilsson, Esabelle
Dingizian (sedan den 2 december 2014) och Stefan Attefall.

Fullmaktiges uppgifter

Fullmaktige utser ledaméterna i Riksbankens direktion och
beslutar om deras I6ne- och anstallningsvillkor. Fullmaktige
faststaller Riksbankens arbetsordning dar Riksbankens Gver-
gripande organisation och regleringen av vissa lednings- och
beslutsfragor anges. Fullmaktige beslutar ocksa om utform-
ningen av sedlar och mynt.

Vidare lamnar fullméaktige forslag till riksdagen om hur
Riksbankens vinst ska disponeras samt yttrar sig till riks-
dagen i fragan om direktionsledaméternas ansvarsfrihet.

Fullmaktige har dessutom, enligt forarbetena 1997/98 till
dndringar i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, till upp-
gift att folja och kontrollera hur Riksbanken bedriver sin verk-
samhet och hur direktionsledamdoterna leder verksamheten.
Fullmé&ktige utdvar sin kontroll bland annat genom att full-
maktiges ordférande och vice ordférande narvarar vid direk-
tionens sammantraden. Ordféranden och vice ordféranden
har ocksa ratt att yttra sig under direktionens sammantra-
den, men de har inte forslags- eller rostratt. Fullmaktige har
aven en revisionsfunktion vars arbete utfors av en extern
revisionsbyra under ledning av en auktoriserad revisor.

Fullmaktige lamnar remissyttranden inom sitt verksamhets-
omrade, och direktionen samrader med fullmaktige om
framstallningar och formella skrivelser med forslag till riks-
dagen och regeringen som avser andringar i forfattningar
eller andra atgarder fran statens sida.

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

Fullmaktiges verksamhet 2015

Under aret sammantradde fullmaktige vid nio tillfallen.

Fullmaktige beslutade under aret om direktionsledamoter-
nas anstallningsvillkor och tog dven stallning till deras
sidouppdrag.

Sedlar och mynt

Fullméktige fick under aret I6pande information om det
fortsatta arbetet med den nya svenska sedel- och mynt-
serien och inlésen av ogiltiga sedlar. Fullméaktiges ordférande
medverkade vid en presskonferens om de nya sedlarna i
februari samt vid en utstéllning for att presentera en av de
nya sedlarna i Stockholm i september. Fullméaktige och direk-
tionen anordnade dessutom en middag i anslutning till lan-
seringen av de nya sedlarna dar personer och organisationer
med anknytning till de nya sedlarna deltog.

I anslutning till fragor knutna till sedel- och myntutbytet har
dven fragan om bankernas ansvar for kontanter och allman-
hetens mojligheter att satta in kontanter berdorts vid ett fler-
tal tillfallen med anledning av allmé@nhetens oro att kunna
avhanda sig sina kontanter.

Vid sitt sammantrade i augusti beslutade fullmaktige att
utdka antalet ledamoter i Beredningsgruppen for utform-
ning av sedlar och mynt. Gruppen ska hdadanefter besta av
sex ledamoter fran fullméaktige. Dessutom ska fortsatt stats-
heraldikern, chefen for Kungl. Myntkabinettet samt en fore-
tradare for vardera Nationalmuseum och Konstakademien
erbjudas att delta som experter i gruppen. Gruppen ska
ledas av fullmaktigeledamoten Peter Egardt.

Uppfoljning av direktionens arbete

En del av fullmaktiges kontroll utévades genom att fullmak-
tiges ordférande och vice ordférande féljde direktionens
arbete under aret, bland annat genom att utnyttja sin ratt
att delta i alla direktionens sammantraden och i en del infor-
mella moten.

Direktionens ledamoter deltog normalt i fullmaktiges sam-
mantraden och lamnade da regelbundna redogoérelser for vik-
tigare beslut och hdndelser i Riksbankens verksamhet. De
redogjorde exempelvis for den aktuella penningpolitiken och
arbetet med att 6vervaka stabiliteten i det finansiella syste-
met. Ett sarskilt fokus har legat pa information om direktio-
nens atgarder for att nd inflationsmalet. Direktionen informe-
rade ocksa om laget pa de finansiella marknaderna, i saval
Sverige och Europa som globalt. Fullmaktige har sarskilt efter-
fragat och fatt information om Grekland, Kina och Ukraina.
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Riksbanksfullmdktiges ordférande Susanne Eberstein och vice ordférande Michael Lundholm.

Direktionen informerade dven om inrattandet av tva nya
statistikdatabaser liksom om ett utdkat samarbete med SCB.

Vidare fick fullméaktige 16pande information om uppfélj-
ningen av budgeten och verksamhetsplanen, om uppfdlj-
ningen av finansiella och operativa risker samt resultatet i
kapitalforvaltningen, om utfallet i Gvrigt av verksamheten
och om internrevisionens verksamhet.

Fullmé&ktige fick dessutom information om de remissyttran-
den som direktionen beslutade om under aret.

Direktionen informerade |6pande om viktiga internationella
moten och om viktiga diskussioner inom olika internationella
organ. Fullmaktige fick ocksa fordjupad information om en
del av de internationella uppdrag som riksbankschefen
Stefan Ingves har. Vidare fick fullmaktige I6pande information
om Riksbankens ataganden gentemot Internationella valuta-
fonden (IMF).

For att fa kompletterande information deltog fullmaktige i
temaluncher dar direktionen gav fordjupad information i olika
aktuella verksamhetsfragor. De teman som behandlades var
betalningssystemet RIX, metodiken och utvdrderingen av
Riksbankens inflationsprognoser, kommunikationsinsatser i
samband med sedel- och myntutbytet, forberedelser infor
studieresa, ny grafisk profil, forskningsvistelse i Grekland samt
debatten om hushallens skuldsattning och amorteringskrav.

Ovrigt
Under varen gjorde fullmaktige ett besok vid Riksbankens
sedelhanteringskontor i Sigtuna kommun.

| september gastades fullmaktige av Norges Banks represen-
tantskap under en halv dag. Amnen som avhandlades var
Riksbankens och Norges Banks respektive organisations-
struktur, Riksbankens arbete med styrning och ledning liksom
arbetet inom omradena penningpolitik, finansiell stabilitet
och makrotillsyn.

| september genomforde fullméktige en studieresa ftill
Frankfurt am Main da Europeiska centralbanken (ECB),
Europeiska systemrisknamnden (ESRB), Den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM) och Deutsche Bundesbank besok-
tes. Syftet med resan var att fullméaktige skulle fa foérdjupad
information om institut som ar viktiga for Riksbanken liksom
om specifika fragor som ror tillsynsarbetet pa europeisk niva.

Fullmaktiges granskning av Riksbankens verksamhet

Fullmaktige granskar Riksbankens verksamhet genom sin
revisionsfunktion. KPMG AB innehar uppdraget for fullmakti-
ges rakning fran och med den 1 april 2012 till och med den 31
mars 2016. Avtalet med KPMG AB kan darefter inte for-
langas. En upphandling av ny konsult for fullmaktiges revi-
sionsfunktion beslutades under hésten.



Fullmaktige faststaller arligen en plan for revisionsfunktio-
nens arbete. Granskningen av direktionens information och
rapportering till fullméaktige, Riksbankens arbete med sedlar
och mynt liksom direktionsledamdoternas utévande av tjdnst
utfordes i slutet av 2014 och avrapporterades i borjan av
2015. | enlighet med revisionsplanen gjordes under aret en
uppfoljande granskning av Riksbankens utkontraktering av
delar av it-driften utifran styrning och internkontroll. En

Susanne Eberstein () Michael Lundholm (V) granskning av intern styrning och kontroll kring utbytet av
Ordférande Vice ordférande A R ) . N
Riksdagsledamot Professor Stockholms sedlar och av rutiner for styrning av Ieveranfer till och fran
Kammarrittsrad universitet externa parter har ocksa gjorts under aret. Arligen granskas
dessutom direktionsledamoternas tjansteutdvning.
£5 TN Granskningen av deras arbete under 2015 féranledde inga

anmarkningar.

-
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ol Fullmaktige fick aven information om Riksrevisionens arliga
granskning av Riksbankens verksamhet. Riksrevisionen
redovisar resultaten av sin granskning for fullmaktige dels
infér och i samband med fullmaktiges beslut om forslag till

vinstdisposition, dels nar Riksrevisionen har slutfort sin
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Forslag till vinstdisposition 2015

Riksdagen godkande i anslutning till sin behandling av
Riksbankens forvaltning for 2014 (bet. 2014/15:FiU23) att
vinstdispositionen for aret baserades pa 1988 ars vinstutdel-
ningsprincip med de kompletteringar av principen som har
genomforts sedan dess, vilket ocksa var fullméaktiges forslag.
Principen innebar i korthet att 80 procent av de fem senaste
arens genomsnittliga resultat, exklusive valutakurs- och
guldvardeeffekter men inklusive de priseffekter som redo-
visas pa varderegleringskontot i balansrakningen, ska levere-
ras in till statskassan. Valutakurs- och guldvardeeffekterna
samt, i normalfallet, 10 procent av det justerade genom-
snittliga resultatet ska foras till eller fran dispositionsfonden.
Det belopp som aterstar efter detta fors till eller fran resul-
tatutjamningsfonden. For 2015 tillampar fullmaktige samma
berdakningsgrund.

Fullmaktige har i enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank fatt en redovisning for rakenskapsaret
2015 fran direktionen. Fullméktige konstaterar att Riks-
banken redovisar en vinst for 2015 pa 1 954 miljoner kronor.
| enlighet med 1988 ars vinstutdelningsprincip och komplet-
teringarna av denna gors foljande justeringar av det redovi-
sade resultatet vid berdkningen av det inleveransgrundande
resultatet:

* Det redovisade resultatet har paverkats positivt av en
valutakursvinst om 822 miljoner kronor. Denna vinst exklu-
deras vid berdkningen.

* Det redovisade resultatet har inte paverkats av nagon
guldvardeeffekt och darfér gérs heller ingen justering for
nagon sadan effekt.

¢ En prisforlust om 2 720 miljoner kronor har bokférts som
en priseffektminskning pa varderegleringskontot i balans-
rakningen. Fullmaktige har inkluderat denna forlust vid
berdkningen av vinstdispositionen.

Fullmaktige foreslar enligt redovisningen nedan en inleve-
rans till statskassan om 2 800 miljoner kronor.

Valutakursvinsten fors till dispositionsfonden. Dit fors dven
10 procent av det genomsnittliga justerade resultatet.
Eftersom den foreslagna inleveransen och dverféringen till
dispositionsfonden ar hogre an arets redovisade resultat
foreslar fullmaktige att resterande 2 016 miljoner kronor
fors fran resultatutjamningsfonden.

Riksrevisionen har i samband med den arliga granskningen
av Riksbankens arsredovisning ocksa granskat vinstdisposi-
tionsforslaget dven om Riksrevisionen inte har nagon skyl-
dighet att uttala sig om forslaget i sig. Riksrevisionen har
inte noterat nagra avvikelser fran tidigare anvand vinst-
utdelningsprincip.

Resultatet for 2015 uppgar till 1 954 miljoner kronor.
Fullmé&ktige beslutade den 5 februari 2016 att lamna fol-
jande forslag till disposition av Riksbankens vinst:

¢ 2 800 miljoner kronor levereras in till statskassan.

* 1170 miljoner kronor fors till Riksbankens
dispositionsfond.

¢ 2 016 miljoner kronor fors fran Riksbankens
resultatutjamningsfond.

Fullmaktige foreslar dven att inleveransen sker senast en
vecka efter riksdagens beslut, lampligen i samband med att
Riksbanken genomfor den veckovisa 6ppna marknads-
operationen.

Stockholm den 5 februari 2016

Susanne Eberstein

Ordférande



Berakning av Riksbankens vinstdisposition 2015

Miljoner kronor

1 BERAKNING AV RIKSBANKENS INLEVERANS TILL STATEN

Justering av arets resultat

Arets resultat 2015 1954
Avgar valutakursvinst -822
Tillkommer prisforlust bokford i balansrdakningen -2720

Justerat resultat 2015 -1588

Berdkning av genomsnittligt justerat resultat

Justerat resultat 2011 10 356
Justerat resultat 2012 2985
Justerat resultat 2013 -3392
Justerat resultat 2014 9019
Justerat resultat 2015 -1588
Summa justerat resultat fér de senaste fem aren 17 380
Genomsnittligt justerat resultat for de senaste fem aren 3476

Berdkning av inleveransbeloppet

80 % av det genomsnittliga justerade resultatet 2781
Avrundning till 100-tal miljoner kronor 19
Inleverans 2015 2 800

2 BERAKNING AV OVERFORINGEN TILL RIKSBANKENS DISPOSITIONSFOND

Till Riksbankens dispositionsfond fors

Valutakursvinst 822
10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 348
Summa 1170

3 BERAKNING AV OVERFORINGEN FRAN RIKSBANKENS RESULTATUTJAMNINGSFOND

Fran Riksbankens resultatutjamningsfond fors

10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 347
Prisforlust bokford i balansrakningen 2720
Avrundning inleverans -19
Justerat resultat minskat med genomsnittligt resultat -5 064
Summa -2016
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INLEDNING

Riksbankschefens kommentar

Det var ovanliga tider i svensk ekonomi under 2015. Till-
vdxten var relativt god och arbetslésheten sjonk — mycket
tack vare den expansiva penningpolitiken — medan utveck-
lingen i omvdirlden var svag. Den historiskt IGga rdntan
Okar dock riskerna for att svenska hushdll fortsétter att
skuldsdtta sig. Riksbanken har flera ganger lyft fram
behovet av dtgdrder for att dimpa denna utveckling.

Sveriges stérsta sedelutbyte inleddes under 2015, och
Riksbanken bérjade ge ut de nya 20-, 50-, 200- och

1 000-kronorssedlarna. For att sedelutbytet skulle fungera
vil genomférde Riksbanken bland annat en omfattande
informationskampan.
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Expansiv penningpolitik for att varna inflationsmalet

Aterhamtningen i omvirlden fortsatte under 2015 fran ett
svagt utgangslage, men det radde osdkerhet kring styrkan i
den globala konjunkturen. Inflationen blev lag i omvérlden,
och manga centralbanker férde en mycket expansiv pen-
ningpolitik i syfte att fa upp inflationen till sina respektive
mal. Det internationella rénteldget forblev darmed mycket
lagt. Men trots den svaga utvecklingen i omvérlden var den
svenska tillvéxten relativt god. Den svenska konsumtionen,
bostadsinvesteringarna och en lagre arbetsléshet bidrog till
utvecklingen. Det svenska inflationstrycket fortsatte dock att
vara lagt. Om effekten av Riksbankens egna sankningar av
reporantan och energipriserna exkluderades lag inflationen
pa 0,9 och 1,4 procent (KPIF och KPIF exklusive energi).

Under 2015 fortsatte Riksbanken att driva en alltmer expan-
siv penningpolitik for att understédja den positiva utveck-
lingen i svensk ekonomi och sékerstélla kraften i inflations-
uppgangen. Reporantan sanktes gradvis till -0,35 procent
och kop av svenska nominella statsobligationer genomférdes
i penningpolitiskt syfte. Riksbanken beslutade ocksa att
dessa kop av statsobligationer ska uppga till totalt 200 mil-
jarder kronor vid halvarsskiftet 2016. Riksbankens bedém-
ning ar att reporantan borjar hojas forst nar KPIF-inflationen
har stabiliserats runt 2 procent under forsta halvaret 2017.
Riksbanken holl ocksa en hog beredskap att snabbt gora
penningpolitiken annu mer expansiv, dven mellan de ordi-
narie penningpolitiska motena, om inflationsutsikterna
skulle férsamras under aret. Képen av nominella svenska
statsobligationer var det framsta skalet till att balansrak-
ningen 6kade med 161 miljarder kronor till 663 miljarder
kronor vid arets slut. Inlaningen fran banksystemet ckade
samtidigt med 165 miljarder kronor till 214 miljarder kronor.

Det ar Riksbankens uppgift att varna ett fast penningvarde.
Det understryks av Riksbankens expansiva penningpolitik
som under aret bidrog till att inflationen méatt med KPIF fort-
satte att stiga upp mot 2 procent. Trendmassigt har dock de
langsiktiga inflationsforvantningarna legat under Riksbankens
mal pa 2 procent under en langre tid. Ett val forankrat infla-
tionsmal gor det lattare for hushallen och foretagen att fatta
vélgrundade ekonomiska beslut och lagger grunden for en
vélfungerande pris- och I6nebildning. Ett fortsatt hogt fortro-
ende for inflationsmalet skapar forutsattningar for en god
ekonomisk utveckling. Riksbanken ansag darfor att penning-
politiken behovde bli annu mer expansiv under aret.

Nodvindigt att bromsa hushallens skuldsattning

| takt med att penningpolitiken har blivit alltmer expansiv
har Riksbanken vid manga tillfallen lyft fram riskerna som
det laga rantelaget kan féra med sig. Riskerna ar bland
annat forknippade med fortsatt stigande bostadspriser och



Okad skuldsattning hos hushallen i Sverige. Pa sikt kan dessa
risker hota bade den svenska konjunkturutvecklingen och
den finansiella stabiliteten. Erfarenheterna fran den interna-
tionella finansiella krisen 2007-2009 visar att finansiell sta-
bilitet ar en av flera forutsattningar for makroekonomisk sta-
bilitet och prisstabilitet. Oron for hushallens skuldsattning
delas av Finansinspektionen, Konjunkturinstitutet, Riks-
galden och Riksbanken. Internationella bedémare som
ocksa varnar for skuldsattningen ar Bank for International
Settlements (BIS), EU-kommissionen och Europaparla-
mentet, Internationella valutafonden (IMF) samt Organisa-
tionen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD).

Det grundldggande problemet ar att den svenska bostads-
marknaden inte fungerar val — den formar inte att méta den
stigande efterfragan pa bostader. Det ar darfor viktigt att det
byggs fler bostdder, men sadant tar tid. Under tiden behdvs
reformer som skapar en battre balans mellan utbud och
efterfragan pa bostadsmarknaden. Skattesystemet behdver
ocksa ses Over sa att hushallens incitament att skuldsétta sig
minskar. Ansvaret fér sadana reformer vilar pa riksdagen och
regeringen. Det dr dven av storsta vikt att riksdagen och
regeringen ser till att Finansinspektionens mandat fér mak-
rotillsyn fortydligas. Nar det galler behovet av makrotillsyns-
atgdrder anser vi att en lagandring som gor det majligt att
infora ett amorteringskrav ar ett steg i ratt riktning, men
ytterligare atgarder behovs.

Sarbarheter i det svenska banksystemet

Vi beddmde att det svenska finansiella systemet fungerade
val under 2015, samtidigt som den finansiella infrastrukturen
i hog grad var sdker och effektiv. Riksbankens betalningssys-
tem for stora betalningar (RIX) fungerade ocksa val. Vi
genomforde flera 6vningar bade sjalvstandigt och tillsam-
mans med deltagarna i RIX for att sdkerstalla att betalningar
kan utféras aven vid tekniska stérningar.

Riksbanken anser dock att det svenska banksystemet ar sar-
bart dels for att det &r stort i férhallande till den svenska
ekonomin, dels for att det dr koncentrerat till ett fatal akto-
rer som dar nara sammanldankade med varandra. Dartill &r
svenska storbanker beroende av marknadsfinansiering varav
en stor del ar i utlandsk valuta. Bankerna ar alltsa kansliga
bade for storningar pa de internationella finansmarknaderna
och for forsamrat fortroende for det svenska banksystemet. |
ett lage med kraftigt 6kad stress skulle det kunna bli vasent-
ligt svarare och dyrare for svenska banker att finansiera sig.

Den expansiva penningpolitiken i saval Sverige som omvarl-

den bidrar till 6kade investeringar och hégre konsumtion och

darigenom hogre ekonomisk tillvaxt. Samtidigt riskerar den
férda penningpolitiken med laga globala réntor att 6ka sar-

barheten i det finansiella systemet genom att tillgdngar 6ver-
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varderas och att olika typer av risker inte prissatts fullt ut. Vi
bedomer alltsa att den langa perioden med laga rantor har
Okat sarbarheten i det svenska banksystemet. De svenska
hushallens allt hégre skuldsattning spar pa denna utveckling.
Det kan racka med farhagor om att bostadspriserna ska falla
for att bankernas marknadsfinansiering av utlaning till bola-
nekunder ska paverkas. Risken for detta 6kar troligtvis ju
hogre skuldsattningen ar. For att minska sarbarheten i det
svenska banksystemet behover bankerna enligt oss infora
ytterligare stabilitetsatgarder.

Sverige fick nya sedlar

| oktober 2015 inledde vi den forsta etappen i utbytet av
Sveriges sedlar och mynt da de nya 20-, 50-, och 1 000-kro-
norssedlarna introducerades. Sedlarna har fatt nya sakerhets-
detaljer med béttre skydd mot férfalskningar. Vi introduce-
rade dven en ny valor, 200-kronorssedeln, for att effektivisera
kontantanvandningen.

Under 2015 genomforde vi en stor informationskampanj fér
att allménheten, bankerna och handeln skulle vara vélinfor-
merade om sedelutbytet. Vi arbetade ocksa med olika prak-
tiska forberedelser infor utbytet och samradde med kontant-
marknadens aktérer. Vi gjorde det enklare for allmanheten
att 16sa in ogiltiga sedlar och effektiviserade den delen av
verksamheten. Under aret gjorde vi det dven mojligt for pri-
vatpersoner och andra att [6sa in minnesmynt hos Riks-
banken genom att skicka dem ftill oss.

Efter manga ars arbete med att foérbereda utbytet tycker jag
att det ar mycket roligt att sedlarna nu har kommit ut i sam-
hallet. Jag hoppas att alla i Sverige ska tycka att de nya sed-
larna ar fina och fungerar bra att betala med. Jag hoppas
ocksa att alla kdanner till de nya sdkerhetsdetaljerna och kom-
mer ihag att vicka pa sedeln for att kontrollera att den ar &kta.

Engagerade och motiverade medarbetare

Medarbetarnas kompetens och arbetsinsatser ar forutsatt-
ningen for att Riksbanken ska kunna skota sina policyupp-
drag och uppfylla sina ataganden. Under varen genomférde
vi aterigen en medarbetarundersokning som visade att 8 av
10 medarbetare kdnner sig motiverade och engagerade i sitt
arbete, och dnnu fler tycker att arbetsuppgifterna kanns
meningsfulla. Jag glads at detta och ocksa at att sa manga
bade har hogt fortroende for ledningen och anser att det
rader ett bra diskussionsklimat hos oss.

Stefan lhgves
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Under 2015 hade féljande ekonomiska utfall och hédndelser stor betydelse
for Riksbankens verksamhet:

* Tillvaxten i den svenska ekonomin var relativt god trots den svaga efterfra-
gan i omvarlden. Enligt Riksbankens bedémning i december vaxte BNP med
3,7 procent under 2015. Den svenska konsumtionen, bostadsinvesteringarna
och en lagre arbetsloshet bidrog till utvecklingen.

e Antalet personer i arbetskraften och antalet sysselsatta 6kade med 0,8 res-
pektive 1,4 procent under aret. Arbetslésheten sjonk darmed gradvis och
var 7,4 procent i genomsnitt under 2015, vilket var 0,5 procentenheter lagre
an 2014.

¢ Inflationen, matt som férdandringen av konsumentprisindex (KPI), uppgick till
0,0 procent i arsgenomsnitt. Om effekten av Riksbankens egna séankningar
av reporantan och nedgangen i energipriserna exkluderades var inflationen
i genomsnitt 0,9 procent och 1,4 procent (KPIF och KPIF exklusive energi).

¢ Under 2015 fortsatte Riksbanken att driva en expansiv penningpolitik for att
understddja den positiva utvecklingen i svensk ekonomi och sakerstalla kraf-
ten i inflationsuppgangen. Reporantan sanktes gradvis till -0,35 procent,
och svenska nominella statsobligationer koptes i penningpolitiskt syfte till
ett varde av 135 miljarder kronor. Prognosen for nar repordntan kan borja
hojas flyttades ocksa fram ett halvar i tiden fran mitten av 2016 till borjan av
2017.

e Det ar viktigt att inflationen stiger och stabiliseras runt 2 procent. Det bidrar
till Iangsiktiga inflationsférvantningar som ar forenliga med inflationsmalet.
Under 2015 beslutade darfor Riksbanken, utéver att halla reporantan pa en
historiskt lag niva, att kdpen av svenska nominella statsobligationer ska
uppga till totalt 200 miljarder kronor vid halvarsskiftet 2016. Riksbanken
héll ocksa hog beredskap att snabbt géra penningpolitiken &nnu mer expan-
siv om inflationsutsikterna skulle férsdamras, dven mellan de ordinarie pen-
ningpolitiska métena.

¢ Riksbanken bedémde att det svenska finansiella systemet fungerade vl
samtidigt som den finansiella infrastrukturen i hog grad var séker och effek-
tiv. Riksbanken ansag att det fanns sarbarheter i det svenska banksystemets
struktur och risker kopplade till de globalt ldga rantorna. Laga rantor kan
leda till ett hogt risktagande bland finansiella aktorer, foretag och hushall
och till att tillgdngar dvervarderas. | ett ldge med kraftigt 6kad stress pa de
finansiella marknaderna kan det da bli visentligt svarare och dyrare for
svenska banker att finansiera sig.

¢ De laga utlaningsrantorna till svenska hushall har ocksa bidragit till att

bostadspriserna har stigit och till att skuldsattningen har 6kat hos hushallen.
Riksbanken patalade vid ett flertal tillfallen under aret riskerna med detta.
Pa sikt kan skuldsattningen hota bade den realekonomiska och den finan-
siella stabiliteten i Sverige. Ett stabilt finansiellt system ar en férutsattning
for att Riksbanken ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Riksbanken
lyfte fram behovet av strukturella reformer for att 6ka utbudet av bostader
och makrotillsynsatgarder sdsom regeringens foreslagna amorteringskrav.
Darutover behovs andra atgarder, exempelvis en 6versyn av ranteavdragen.

* | oktober 2015 introducerades Sveriges nya 20-, 50-, 200- och 1 000-kro-
norssedlar. Sedlarna har fatt nya sdkerhetsdetaljer med battre skydd mot



forfalskningar. En stor informationskampanj genomfordes for att allmanhe-
ten, bankerna och handeln skulle vara vélinformerade om sedelutbytet.
Riksbanken samradde med kontantmarknadens aktérer for att fa olika prak-
tiska forberedelser pa plats infér utbytet.

¢ Riksbankens resultat fér 2015 blev 2,0 miljarder kronor. Jamfort med 2014
minskade resultatet med 1,3 miljarder kronor framst till féljd av nedskriv-
ningar relaterade till Riksbankens tillgangar. Balansomslutningen 6kade
under aret med 161,0 miljarder kronor till 663,4 miljarder kronor framst till
foljd av Riksbankens kop av svenska statsobligationer i syfte att géra pen-
ningpolitiken mer expansiv.

¢ Marknadsvardet pa guld- och valutareserven inklusive nettofordringar pa
Internationella valutafonden (IMF) steg under 2015 fran 464,0 miljarder kro-
nor till 465,0 miljarder kronor.

Nyckeltal 2013 2014 2015

Vid arets utgang

Arets resultat (miljarder kronor) -2,0 3,3 2,0
Guld- och valutareserv (miljarder kronor) 398 464 465
Totala tillgangar (miljarder kronor) 432 502 663
Antal arsarbetskrafter 336 329 341
Reporanta (procent) 0,75 0,00 -0,35
Kort rénta (tre manader SSVX, procent) 0,73 0,09 -0,46
Lang réanta (tio ar statsobligationer, procent) 2,49 0,92 0,99
| genomsnitt

BNP (procentuell férandring) 1,2 2,3 3,7
Arbetsl6shet (procent) 8,0 7,9 7,4
Inflation, matt med KPI (procentuell forandring) 0,0 -0,2 0,0
Inflation, matt med KPIF (procentuell férandring) 0,9 0,5 0,9

Anm. | tabellen presenteras utfallet for samtliga poster med undantag for uppgifterna om BNP och
arbetsloshet under 2015, vilka anges enligt Riksbankens prognos fran december 2015. SCB reviderade
nationalrakenskaperna under 2015, vilket medforde en justering av BNP-siffran for 2013 jamfort med
arsredovisningen 2014. BNP-siffran for 2014 ar utfallet for aret medan den i arsredovisningen 2014
angavs som en prognos. KPIF berdknas som KPI med fast bostadsranta. Uppgifterna i tabellen ar
avrundade.

Kallor: Macrobond, SCB och Riksbanken.

I enlighet med 10 kap. 3 & lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riks-
bankslagen) innehaller arsredovisningen for Sveriges riksbank en forvalt-
ningsberattelse, en balansrdkning, en resultatrakning samt ett uttalande
om den interna styrningen och kontrollen. | férvaltningsberattelsen redo-
gor Riksbanken for hur banken har bedrivit penningpolitiken, framjat ett
sakert och effektivt betalningsvdasende samt utfort 6vriga uppdrag under
rakenskapsaret. Arsredovisningen redovisar dven i bilagor nagra 6vriga
omraden sasom verksamheten vid Riksbankens avdelningar, remissarbete
och publikationer.

I enlighet med 10 kap. 3 § riksbankslagen lamnar Riksbankens direktion
denna redovisning for Riksbankens verksamhet under 2015 till riksdagen,
Riksrevisionen och riksbanksfullmaktige.

INLEDNING W
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Riksbanken dr Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen.
Riksbanken ansvarar fér penningpolitiken med mdlet att upprdtthdlla
ett fast penningvdrde. Riksbanken har ocksa i uppdrag att framja ett
sdkert och effektivt betalningsvdsende.

Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Enligt lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ska Riks-
banken upprétthalla ett fast penningvarde, vilket innebar att inflationen
ska vara lag och stabil. Riksbanken har preciserat ett mal for inflationen
som sager att den arliga forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent. Riksbanken beskriver och forklarar inflationen och pen-
ningpolitiken dven med andra inflationsmatt. Ett viktigt sadant matt ar
KPIF, dar inflationen rensats fran rantekostnader for egnahemsboende
som direkt paverkar KPI nar Riksbanken andrar reporantan. KPIF ar alltsa
inflationen matt med KPI med en fast bostadsranta.

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att uppfylla inflationsmalet sam-
tidigt som den ska stédja malen for den allmdnna 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 inflations-
malet, dels stabilisera produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt
hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. Inflationsmalet ar dock 6verordnat.

For att paverka inflationen och den ekonomiska utvecklingen beslutar
Riksbanken om nivan pa sin styrranta, den sa kallade reporantan. Repo-
rantan paverkar andra rantor i ekonomin och darmed i forlangningen den
ekonomiska aktiviteten och inflationen. Nar rdntan &r nara sin nedre
grans kan kompletterande penningpolitiska atgarder behévas om pen-
ningpolitiken behdver bli mer expansiv. Ett viktigt syfte med komplette-
rande atgarder kan dartill vara att tydligt signalera att centralbanken vid-
tar tillrdckliga atgarder for att inflationsférvantningarna pa sikt ska vara
férenliga med inflationsmalet. Detta bidrar ocksa till att inflationen stiger
mot inflationsmalet.

Riksbanken féljer och analyserar risker i det finansiella systemet for att se
hur dessa paverkar den allmanna ekonomiska utvecklingen. Sadana risker
kan pa sikt hota bade den realekonomiska utvecklingen och den finan-
siella stabiliteten i Sverige. Ansvaret for atgarder som minskar dessa risker
sasom med hushallens snabbt vaxande skuldsattning ligger hos reger-
ingen och andra myndigheter.

Ett sdkert och effektivt betalningsvdasende — finansiell stabilitet

Riksbanken ska enligt riksbankslagen framja ett sdkert och effektivt betal-
ningsvasende. Det innebar att Riksbanken ska verka for stabilitet i det
finansiella systemet som helhet genom forebyggande arbete och krishan-
tering. Det finansiella systemets grundlaggande funktioner ar att formedla
betalningar, omvandla sparande till finansiering (kapitalférsérjning) och
hantera risker. Eftersom det finansiella systemet har stor betydelse for
samhallsekonomin regleras aktérerna (exempelvis bankerna) i systemet
genom sarskild lagstiftning, forordningar och féreskrifter fran svenska och
europeiska myndigheter. Manga foretag pa finansmarknaden 6vervakas
av Finansinspektionen. Under senare tid har dven ett ramverk for tillsyn
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av det finansiella systemet som helhet och verktyg for att hantera risker i
detta, sa kallad makrotillsyn, utvecklats nationellt och internationellt.

Riksbankslagen beskriver inte narmare vad som avses med att framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende. Det framgar dock att Riksbanken
har ansvar for kontantférsorjningen och far tillhandahalla ett centralt betal-
ningssystem (RIX). For att betalningar och kapitalférsorjning ska fungera val
kravs ocksa ett stabilt finansiellt system. Riksbanken maste darfor aven, lik-
som andra centralbanker, vdrna den finansiella stabiliteten genom att ha
férmagan att hantera finansiella kriser och andra allvarliga stérningar i det
finansiella systemet, framfor allt genom att tillfora likviditet till systemet.

Sveriges nya sedlar ag|

Riksbanken har ett ansvar att minska riskerna i det finansiella systemet
som helhet for att kunna utféra bada sina policyuppdrag — att uppréatthalla
ett fast penningvérde och att framja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende. Ett stabilt finansiellt system &r en forutsattning for att Riksbanken
ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Det beror pa att de finan-
siella marknaderna och deras satt att fungera paverkar genomslaget foér
penningpolitiken.

Finansiell stabilitet — férebyggande arbete och krishantering

Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet som att det finansiella
systemet kan uppratthalla sina grundlaggande funktioner och dessutom

har motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner. Riks- Den 6 augusti invigde Riksbanken, med vice
banken stravar efter att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten riksbankschef Cecilia Skingsley som talare,
genom att [6pande analysera och félja utvecklingen i det finansiella syste- utstdllningen om 200-kronorssedeln pd
met och i ekonomin i évrigt samt genom att informera om och uppmark- Bergmancenter pd Féré.

samma risker som byggs upp. Analysen fokuserar framst pa de stora
svenska bankkoncernerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank),
finansmarknadernas funktionssatt och den finansiella infrastruktur som
behdvs for att allmanhetens betalningar och de svenska finansmarkna-
derna ska fungera.

Riksbanken arbetar férebyggande genom att offentligt och i dialog med
aktorerna i det finansiella systemet, bade i Sverige och internationellt,
uppmarksamma risker och handelser som kan innebdra hot mot den
finansiella stabiliteten. Riksbanken ger i detta sammanhang rekommenda-
tioner dels till banker och andra aktérer pa de finansiella marknaderna,
dels till lagstiftaren och andra myndigheter 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 internatio-
nella samarbetet &r viktigt av flera skal. Den globaliserade finanssektorn
behover ha ett tydligt och kraftfullt regelverk. Dessutom kravs samarbete
for att man kontinuerligt ska kunna anpassa och forstarka formerna for
samordnad Overvakning och tillsyn mellan nationella myndigheter. Sam-
arbetet dr ocksa viktigt for att det ger mojligheter att utbyta information,
diskutera aktuella risker och utveckla arbetet med att forebygga risker.

Om en finansiell kris intraffar delar Riksbanken, Finansinspektionen,
Finansdepartementet och Riksgalden ansvaret for att hantera krisen pa ett
satt som ska minimera de samhallsekonomiska kostnaderna. Riksbankens
krishantering kan delas in i tre huvudsakliga moment: tillférsel av likviditet
till det finansiella systemet, kommunikation av Riksbankens bedémningar
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samt samarbete med myndigheter i Sverige och utlandet. Tillférsel av lik-
viditet kan innebdra att Riksbanken gor det lattare for banker att tillfalligt
Iana hos Riksbanken under bestamda forutsattningar. Riksbanken kan
ocksa ge likviditetsstod till enskilda institut pa sarskilda villkor. En mer
utforlig beskrivning av Riksbankens forbyggande arbete och krishantering
finns i Riksbankens skrift Riksbanken och finansiell stabilitet (2013).

Makerotillsynens betydelse fér Riksbankens uppdrag

Den internationella finansiella krisen 2007-2009 medférde att delar av
arbetet med att forsoka upptacka, analysera och motverka risker i det
finansiella systemet som helhet samlades i det nya politikomradet makro-
tillsyn. Makrotillsynen har tva huvudsakliga uppgifter. For det forsta ska
den starka det finansiella systemets motstandskraft, exempelvis genom
atgarder som gor att bankerna har tillrackligt med kapital fér att hantera
kreditférluster. For det andra ska den motverka uppbyggnaden av finan-
siella obalanser sasom ohallbar skuldsattning och kreditgivning som
senare kan leda till kostsamma anpassningar. Exakt vad som ska inga i
makrotillsynen, vilka verktyg som kan anvandas och verktygens effekt star
annu inte klart eftersom politikomradet &r under framvaxt.

| Sverige har Finansinspektionen fatt ansvaret fér de instrument som hit-
tills finns pa plats for att paverka den finansiella stabiliteten. Det svenska
ramverket for finansiell stabilitet kompletterades ocksa 2014 da det finan-
siella stabilitetsradet inrdttades med féretradare for regeringen, Finans-
inspektionen, Riksgalden och Riksbanken. Radet diskuterar fragor om
finansiell stabilitet och mojliga atgarder for att motverka uppbyggnaden
av finansiella obalanser. | handelse av en finansiell kris diskuterar radet
mojliga atgarder for att hantera situationen. Radet ar dock endast ett
motesforum och inte ett beslutsfattande organ. Det innebar att de repre-
senterade myndigheterna kan féra fram sina asikter om vad de tycker ska
atgardas, men beslut om vilka atgarder som ska vidtas fattas sjalvstandigt
inom vars och ens ansvarsomrade.

Sdkra och effektiva finansiella 6verféringar

Ett satt for Riksbanken att framja ett sakert och effektivt betalningsva-
sende ar att tillhandahalla det centrala betalningssystemet RIX som under-
lattar for marknadsaktérerna att gora finansiella éverforingar sinsemellan
utan kredit- eller likviditetsrisker. RIX hanterar stora betalningar mellan
banker och andra aktorer pa ett sakert och effektivt satt. De banker, clea-
ringhus och andra marknadsaktérer som deltar i RIX far dessutom alltid
tillgang till finansiering i svenska kronor under dagen mot att de lamnar
vardepapper som sdkerhet. Riksbanken tar som sdkerhet huvudsakligen
obligationer eller andra skuldférbindelser med hog kreditvardighet. | 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 avgbrande
betydelse for att det svenska finansiella systemet ska fungera val. Darfor
har Riksbanken satt hoga mal for dess tillganglighet och funktionalitet.

RIX har ocksa en stor betydelse for det penningpolitiska styrsystemet.
Réntorna pa deltagarnas konton i Riksbanken &r namligen direkt kopplade
till reporantan. Dessa rantor styr de kortare rdntorna pa de finansiella
marknaderna. Riksbanken genomfor ocksa sjalv olika transaktioner genom
RIX, exempelvis penningpolitiska transaktioner av olika slag, och lamnar
krediter vid extraordinéra atgarder. Mer information om RIX och det pen-
ningpolitiska styrsystemet finns i Riksbankens rapport Den svenska finans-
marknaden (2015).



Sdker och effektiv kontantférsérjning

| Riksbankens uppdrag att framja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende ingar ocksa ensamratten att ge ut sedlar och mynt i Sverige och att
ansvara for landets kontantforsorjning. Detta innebér att Riksbanken till-
handahaller sedlar och mynt, makulerar uttjanta sedlar och mynt och
|6ser in ogiltiga sedlar samt minnesmynt. Malet for denna verksamhet ar
att sakerstalla att sedlar och mynt ar av hog kvalitet och att Riksbankens
kontantforsorjning ar sdker och effektiv. Allmanheten och de féretag som
hanterar kontanter ska ha ett stort fortroende for sedlar och mynt och for
kontantférsorjningen. Riksbanken féljer ocksa utvecklingen pa betalnings-
marknaderna och analyserar anvandningen av kontanter och alternativa
betalningsmedel i ekonomin.

Riksbankens sjalvstandiga stéllning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser ledamo-
terna i riksbanksfullméaktige, och riksbanksfullmaktige utser i sin tur leda-
moterna i Riksbankens direktion. Fullmé&ktige ska ocksa dévervaka och kon-
trollera direktionens arbete.

Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att ta
instruktion fran nagon annan. Genom att delegera uppgiften att halla
inflationen Iag och stabil till Riksbanken har riksdagen gett penningpoliti-
ken ett langsiktigt perspektiv och skapat forutsattningar for att inflations-
malet ska uppfattas vara trovardigt.

Den sjalvstandiga stallningen tar sig ocksa uttryck i Riksbankens finansiella
oberoende som sakras bland annat genom att Riksbanken har ratt att for-
valta finansiella tillgangar. Syftet med tillgdngsforvaltningen ar att saker-
stalla att banken kan uppfylla sitt lagstadgade mal och utféra sina upp-
drag, namligen att genomfora penningpolitiken, ha beredskap att inter-
venera pa valutamarknaden och kunna ge tillfalligt likviditetsstod till ban-
ker. Tillgangarna maste darfor vara sammansatta sa att uppdragen alltid
kan utforas. Givet detta inriktas tillgangsforvaltningen pa att uppna en sa
hog langsiktig avkastning som mojligt i forhallande till den risk som
Riksbanken har faststallt for forvaltningen. En langsiktigt god avkastning
pa tillgangarna starker aven Riksbankens finansiella oberoende.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken lagger stor vikt vid att vara 6ppen och tydlig i sin verksamhet.
En bred krets av utomstaende ska kunna forsta vad Riksbanken gor och
varfér. Genom att Riksbanken ar 6ppen och tydlig med vad som ligger till
grund for de penningpolitiska besluten 6kar trovardigheten for inflations-
malet. Det skapar dessutom fortroende for hur Riksbanken bedémer och
hanterar situationen pa de finansiella marknaderna. Att Riksbanken redo-
gor for sina bedomningar bidrar ocksa till att ekonomins aktorer kan bilda
sig en uppfattning om den ekonomiska utvecklingen och riskerna i det
finansiella systemet.

Riksbankens sjalvstandiga stallning staller ocksa stora krav pa kommunika-
tion och insyn i bankens verksamheter sa att dessa kan granskas och
utvirderas av allmanheten och uppdragsgivaren, riksdagen. Oppenheten
tar sig till exempel uttryck i att Riksbanken pa sin webbplats publicerar
protokoll och beslutsunderlag fran direktionens sammantraden samt
detaljerade protokoll fran de penningpolitiska sammantradena. Mycket av
Riksbankens analysarbete presenteras dven i rapportform (se bilaga 3).
Dessutom ar de modeller som Riksbanken anvander i sitt analysarbete
offentliga — det géller bade makroekonomiska prognosmodeller och
modeller for stresstester av banker.

FORVALTNINGSBERATTELSE H
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Organisation och styrning

Figur 1. Riksbankens organisation under 2015

Riksbanken fortsatte att utveckla sin organisation och styrning i strdvan
att uppnd visionen att vara bland de bdsta i jimférelse med andra organi-
sationer. Inga stérre organisatoriska férdndringar genomférdes under
2015, och verksamheterna utgick fran den strategiska planen En 350-Gring
i téten. Riksbankens medarbetarundersékning visade att medarbetarna ér
engagerade och motiverade i sitt arbete.

ORGANISATION

Riksbanken var under 2015 organiserad i sju avdelningar (se figur 1 och
bilaga 1). Fyra av avdelningarna arbetar direkt med bankens huvuduppgif-
ter: avdelningen for penningpolitik, avdelningen for finansiell stabilitet,
avdelningen for marknader och avdelningen for betalningssystem och
kontanter.

En ledningsgrupp bestaende av cheferna for samtliga avdelningar utom
internrevisionsavdelningen har till uppgift att samordna och félja upp
verksamheten. Chefen fér kommunikationsenheten ingér ocksa i gruppen.
Chefen for stabsavdelningen ar ordférande i ledningsgruppen.

Forandringar i den organisatoriska strukturen

Sedan Riksbanken fick en delvis ny organisation under 2014 har inga storre
organisatoriska forandringar genomforts. Inom avdelningarna var det
framst avdelningen for marknader som anpassade sin verksamhet ytterli-
gare dels for att halla beredskap att genomféra kompletterande penning-
politiska atgarder, dels for att utveckla forvaltningen av valutareserven.

Riksbanks- Riksbankens
fullméktige direktion
InternreY|5|ons- Stabsavdelningen
avdelningen
I I I I
Avdelningen for Avdelningen for finansiell Avdelningen Avdelningen for btz:rr:?r:nsg:r;tem
verksamhetssupport stabilitet for marknader for penningpolitik BSSY
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LEDNING

Riksbanken leds av en direktion som utses av riksbanksfullmaktige. Full-
maktige utses i sin tur av riksdagen. Direktionen har ett gemensamt ansvar
for bankens strategiska ledning, medan fullmaktige utser ledaméterna i
direktionen, faststaller Riksbankens arbetsordning och kontrollerar
verksamheten.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestar av sex ledamoter med en mandatperiod pa
fem eller sex ar. Fullmiktige utser en ordférande i direktionen, som samti-
digt ska vara chef for Riksbanken, och minst en vice ordférande som sam-
tidigt ska vara vice riksbankschef. Fullméaktige faststaller ocksa loner och
andra anstallningsférmaner for ledamoéterna i direktionen.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar fér Riksbankens strategiska ledning
och faststéller Riksbankens instruktion. Direktionens roll som strategisk
beslutsfattare innebar att dess arbete inriktas pa centrala beslut om pen-
ning- och valutapolitiken, betydelsefulla fragor inom omradet finansiell
stabilitet och Riksbankens kapitalférvaltning. Direktionen fattar ocksa de
overgripande besluten om Riksbankens verksamhet, sdsom besluten om
strategiska mal, verksamhetsplan och budget samt uppféljningar av dessa.
Samtidigt har riksbankschefen, enligt instruktionen som direktionen sjalv
beslutar om, ett tydligt uppdrag att folja upp verksamheten mot fast-
stallda planer och mot beslutad budget. Riksbankschefen ar ocksa chef
over avdelningscheferna, vilka bereder och lagger fram forslag eller under-
lag till direktionen i de arenden som beslutas dar.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantraden. Under
2015 holl direktionen totalt 32 sammantraden, varav sex per capsulam-
moten och sex penningpolitiska moten.

Direktionen ska minst tva ganger om aret lamna en skriftlig redogérelse
for penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Den forsta redogorelsen
bestar av en séarskild rapport, Redogorelse for penningpolitiken, som sam-
manstalls till riksdagens finansutskott i bérjan av aret. Den andra redo-
gorelsen presenteras for utskottet under hosten i samband med publice-
ringen av en penningpolitisk rapport. Redogérelsen kompletteras vid varje
tillfalle med en offentlig utfragning. Fran och med 2012 halls det tre
utfragningar per ar om penningpolitiken, och sedan hdsten 2012 deltar
alltid bade riksbankschefen och nagon av de vice riksbankscheferna (enligt
ett roterande schema) vid dessa utfragningar i finansutskottet. Utover de
tre penningpolitiska utfragningarna deltog direktionsledaméterna under
2015 i en 6ppen utfragning om kontanthantering och fyra slutna utfrag-
ningar i finansutskottet.

FORVALTNINGSBERATTELSE
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Riksbankens direktion den 31 december 2015

Stefan Ingves
mandatperiod sex dr
fran den 1januari 2012

Stefan Ingves ar riksbankschef och ordférande i
direktionen. Han tilltrédde 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 1januari 2012.
Ingves dr medlem i Europeiska centralbankens
(ECB) allménna rad och ledamot av Bank for
International Settlements (BIS) styrelse samt
Sveriges representant i Internationella valutafon-
dens (IMF) guverndrsstyrelse. Han ar ocksa ordfo-
rande i Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) res-
pektive i Europeiska systemrisknamndens (ESRB)
radgivande tekniska kommitté (ATC) och ledamot i
radet for finansiell stabilitet (FSB). Ingves &r eko-
nomie doktor och var fram till det att han till-
tradde som riksbankschef chef for avdelningen for
monetdra och finansiella system vid IMF. Dessfor-
innan var han bland annat vice riksbankschef,
generaldirektor for Bankstddsnamnden, finansrad
och chef for finansmarknadsavdelningen pa
Finansdepartementet.

Per Jansson
mandatperiod fem ér
frdn den 1januari 2012

Per Jansson &r vice riksbankschef. Han represente-
rar Riksbanken i EU:s ekonomiska och finansiella
kommitté (EFK), i IMF-samarbetet mellan Sverige,
Nederlanderna, Belgien och Schweiz (G4) och i
Nordisk-baltiska monetéra och finansiella kommit-
tén (NBMFC). Han &r ocksa stallforetradare i
Internationella monetéra och finansiella kommit-
tén (IMFC-deputies). Jansson ar docent i national-
ekonomi och var fram till det att han tilltradde
som vice riksbankschef chef for Riksbankens
avdelning for penningpolitik. Dessférinnan var
han bland annat statssekreterare pa Finans-
departementet och bitradande avdelningschef pa
Konjunkturinstitutet. Han arbetade pa Riksbanken
som bitradande avdelningschef 2003-2006 och
som enhetschef 1996-2000.

Kerstin af Jochnick
mandatperiod sex dr
fran den 1januari 2012

Kerstin af Jochnick ar forste vice riksbankschef.
Hon representerar Riksbanken i ESRB:s sty-
relse, i FSB:s Resolution Steering Group (ReSG)
och ar svensk ledamot i BCBS. Hon ar ocksa
riksbankschefens stallforetradare i ECB:s all-
manna rad. 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.

Martin Flodén
mandatperiod fem dr
fran den 22 maj 2013

Martin Flodén &r vice riksbankschef. Han
representerar Riksbanken i OECD:s kommitté
WP3 och i Bellagiogruppen. Flodén &r profes-
sor i nationalekonomi vid Stockholms universi-
tet. Han har tidigare varit ledamot i Ekono-
miska radet, Finanspolitiska radet och SNS
Konjunkturrad.

Henry Ohlsson
mandatperiod sex ar
frén den 12 januari 2015

Henry Ohlsson &r vice riksbankschef. Han repre-
senterar Riksbanken i ESRB:s ATC, i ECB:s
International Relations Committee (IRC) och i FSB
Regional Consultative Group (RCG). Ohlsson &r
professor i nationalekonomi vid Uppsala universi-
tet och var tidigare bland annat ordférande i
Industrins ekonomiska rad, ledamot i Arbets-
formedlingens styrelse och ordférande i
Ekonomiska radet.
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Cecilia Skingsley
mandatperiod sex dr
frdn den 22 maj 2013

Cecilia Skingsley ar vice riksbankschef. Hon
representerar Riksbanken i Committee on the
Global Financial System (CGFS) och i Euro
Retail Payments Board (ERPB). Hon &r ocksa
riksbankschefens stallforetradare i BIS styrelse.
Skingsley har en filosofie kandidatexamen i
nationalekonomi och ar diplomerad finansana-
lytiker. Hon var tidigare chefsekonom pa
Swedbank och har dven arbetat pa Dagens
industri, ABN Amro Bank och Finans-
departementet.



Riksbanksfullmaktige

Riksbanksfullmaktige har elva ledamoter och lika manga suppleanter.
Ledamoterna utses av riksdagen efter allmanna val for en mandatperiod
pa fyra ar. Fullmaktige valjer inom sig ordférande och vice ordférande.

Den 31 december 2015 bestod fullmaktige av féljande ledamoter: 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, ClasGoran Carlsson, Karin Nilsson, Esabelle
Dingizian samt Stefan Attefall.

Riksbanksfullmaktiges uppgifter

Fullmé&ktige utser ledamoterna i Riksbankens direktion och beslutar om
deras I6ne- och anstallningsvillkor. Fullmaktige faststaller Riksbankens
arbetsordning dar Riksbankens dvergripande organisation och regleringen
av vissa lednings- och beslutsfragor anges. Fullmaktige beslutar ocksa om
utformningen av sedlar och mynt.

Vidare lamnar fullmaktige forslag till riksdagen om hur Riksbankens resul-
tat ska disponeras samt yttrar sig till riksdagen i fragan om direktionsleda-
moternas ansvarsfrihet.

Fullmaktige har dessutom, enligt férarbetena 1997/98 till andringar i riks-
bankslagen, till uppgift att félja och kontrollera hur Riksbanken bedriver
sin verksamhet och hur direktionsledamoterna leder verksamheten.
Fullmé&ktige utévar sin kontroll bland annat genom att fullmaktiges ordfo-
rande och vice ordférande narvarar vid direktionens sammantraden.
Ordféranden och vice ordféranden har ocksa ratt att yttra sig under direk-
tionens sammantrdaden, men de har inte forslags- eller rostratt. Fullméaktige
har dven en revisionsfunktion vars arbete utfors av en extern revisionsbyra
under ledning av en auktoriserad revisor.

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

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

Under aret sammantradde fullmaktige vid nio tillfallen.

En redogorelse for fullméaktiges verksamhet presenteras i fullmaktiges
framstallning till riksdagen 2015/16:RB2 Férslag till disposition av
Riksbankens vinst for rakenskapsaret 2015 samt riksbanksfullmaktiges
verksamhetsberéttelse for 2015.
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Medieuppbddet var stort ndr riksbankschef
Stefan Ingves promenerade till Akademibok-
handeln och képte Boken om Pippi Langstrump
for den allra férsta 200-kronorssedeln.
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VERKSAMHETSSTYRNING

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

Riksbankens vision ar att vara bland de basta nar det galler kvalitet och
effektivitet och darigenom behalla ett hogt fortroende. Det innebar att
uppgifterna ska fullgéras med hog kvalitet till rimliga kostnader. Pa sa vis
bidrar Riksbanken till en stabil ekonomisk utveckling for foretag och hus-
hall i Sverige.

Visionens ambitionsniva innebar att Riksbanken ska vara bland de basta i
jamforelse med saval andra centralbanker som andra jamférbara myndig-
heter, akademiska institutioner och privata féretag. Visionen konkretiseras
i verksamhetsmal och resultatindikatorer for Riksbankens olika malomra-
den. Under 2015 var Riksbankens verksamhet indelad i sju malomraden:
penningpolitik, finansiell stabilitet, betalningssystemet RIX, kontantfor-
sorjning, tillgangsférvaltning, statistik och ett bankgemensamt omrade.
Det bankgemensamma omradet var i sin tur uppdelat i sju delar: kommu-
nikation, medarbetare, ledning och styrning, it, administrativt stdd och
service, miljo samt resurser.

Verksamheten utvecklas utifran en strategisk plan

Riksbankens verksamhetsplanering utgar fran en strategisk plan som
beskriver uppdraget, visionen och vilken inriktning som ska galla for kom-
mande verksamhetsplaner. Den strategiska plan som varit vdgledande for
2015 har temat En 350-aring i taten, med sikte pa Riksbankens jubileumsar
2018. Planen faststdlldes hésten 2014 och innehaller tre strategiska mal:
att Riksbanken ska ha en verksamhet i takt med tiden och omvarlden inom
alla sina omraden, ett engagerande arbetsklimat som bidrar till bra priori-
teringar och ett effektivt arbete samt ett resultat av hog kvalitet for att for-
tjdna ett hogt fortroende. De strategiska malen ska uppnas med hjalp av
tio strategiska prioriteringar som i sin tur konkretiseras med handlings-
planer i den arliga verksamhetsplanen.

Intern styrning och kontroll

| enlighet med bestdammelserna i riksbankslagen [amnar Riksbankens
direktion i arsredovisningen en bedémning av om den interna styrningen
och kontrollen vid banken ar betryggande.

Direktionen ar ytterst ansvarig for intern styrning och kontroll och faststal-
ler de 6vergripande policyer och regler som styr verksamheten. Ansvaret
for den dagliga styrningen och kontrollen av verksamheten, dess effektivi-
tet, resultat och riskhantering ligger daremot hos avdelningscheferna som
i sin tur rapporterar till direktionen. Samtidigt ar det alla medarbetares
ansvar att patala risker och rapportera incidenter i verksamheten.

Riskenheten inom stabsavdelningen foljer upp den interna styrningen och
kontrollen i verksamheten utifran komponenterna styr- och kontrollmiljo,
riskanalys, kontrollmekanismer, information och kommunikation samt
uppfdljning och utvardering.



Pa uppdrag av direktionen gor aven internrevisionsavdelningen en obero-
ende utvardering av den operativa verksamhetens interna styrning och
kontroll, inklusive verksamhetens risker.

Riksbanken anviander indikatorer for att mata resultatet

Varje malomrade inom Riksbankens verksamhet har egna mal som ska
konkretisera vad visionens ambitionsniva ”"bland de basta” innebar for
omradet. Till varje mal kopplas i sin tur en eller flera resultatindikatorer
som ska ge en bild av hur val Riksbanken uppfyller denna ambitionsniva.
Ett exempel &r Riksbankens prognosférmaga, dar en av indikatorerna ar en
arlig jamforelse med nio andra prognosmakare. "Bland de basta” har for
denna indikator Oversatts till en placering bland de tre basta i rankningen.

Under aret fick direktionen tva uppfoljningsrapporter som sammanfattade
statusen for indikatorerna, handlingsplanerna, budgeten och de operativa
riskerna. | samband med uppféljningen diskuteras de eventuella behov av
atgarder eller omprioriteringar som resultatet féranleder. Totalt kopplades
94 indikatorer till malen i 2015 ars verksamhetsplan. Av de 86 indikatorer
som kunde utvérderas visade drygt 80 procent pa ett godkant resultat vid
uppfdljningarna. Resultatet inom Riksbankens olika verksamhetsomraden
presenteras under respektive avsnitt i arsredovisningen.

Fortroendet hos Riksbankens mdlgrupper

Riksbankens vision ar att vara bland de basta och ddrigenom behalla ett
hogt fortroende. For att félja hur olika malgruppers och allménhetens
fortroende for Riksbanken utvecklas anvander Riksbanken regelbundet
externa undersékningar. SOM-institutets rapport Fortroendet for Riks-
banken och Medieakademins Fortroendebarometer méater och jamfor
fortroendet for ett antal olika institutioner och organisationer i Sverige.
Under 2015 visade dessa undersdkningar att allmanheten har ett fortsatt
hogt och stigande fortroende for Riksbanken. Ockséa TNS Sifos arliga mat-
ning av anseendet for svenska myndigheter visade pa ett fortsatt hogt for-
troende for Riksbanken, dven om anseendet minskade nagot jamfért med
foregaende ar.

Kommunikation

Mediernas rapportering om Riksbanken var mer omfattande under 2015
an foregaende ar, bland annat pa grund av att Riksbankens direktionsleda-
moter var mer aktiva i medierna. Penningpolitiken stod oftast i fokus for
rapporteringen, men ocksa den finansiella stabiliteten liksom lanseringen
av de nya sedlarna fick betydande uppmarksamhet i medierna.

Riksbankens penningpolitiska kommunikation praglades dels av budska-
pen att inflationen &r pa vag upp, dels av beskedet att Riksbanken har
beredskap att vidta fler penningpolitiska atgarder om sa skulle kravas.
Samtidigt praglades mediernas rapportering av fragor kring Riksbankens
férmaga att fa upp inflationen och inflationsmalets utformning, liksom av
konsekvenserna av den laga reporantan for bostadspriserna och hushallens
skuldsattning. Andelen kritisk penningpolitisk rapportering var dock mindre
an foregaende ar. Inflationsmalet kom ocksa att utgéra en framtradande
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Risker i Riksbankens verksamhet

| Riksbankens verksamhet finns bade finan-
siella och operativa risker. Riskenheten rap-
porterar tre ganger per ar sin oberoende
bedémning av Riksbankens finansiella och
operativa risker till direktionen. De finansiella
riskerna uppstar framfor allt i férvaltningen av
guld- och valutareserven och beskrivs nar-
mare i rutan Riksbankens finansiella risker i
avsnittet Tillgangsforvaltning.

Operativa risker kan skada Riksbankens verk-
sambhet, tillgangar eller anseende och uppstar
till féljd av manskliga fel eller misstag, brister i
bemanning, interna processer eller it-system,
eller till foljd av externa handelser. Den har
typen av risker finns i hela verksamheten, i
saval det dagliga arbetet som vid férandringar.
Vissa risker ar av mer strategisk natur och
dessa tar Riksbanken hansyn till i verksam-
hetsstyrningen for att undvika negativa konse-
kvenser pa langre sikt.

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

Riksbanken arbetar systematiskt med hante-
ring av operativa risker utifran en etablerad,
bankgemensam process. Processen vidareut-
vecklas I6pande, och riskhantering och verk-
samhetsplanering ar integrerade genom sam-
ordnade uppfdljningsprocesser.

De risker som historiskt har identifierats i
Riksbankens verksamhet ror framst hante-
ringen av konfidentiell information, it-stod,
interna processer och beroendet av externa
parter. Dessa risker kan framfor allt paverka
effektiviteten och formagan att na
verksamhetsmalen.

Verksamhetens arliga riskanalyser och inci-
dentrapporter visar att risknivan for banken
som helhet inte har férdndrats ndmnvart
under 2015.
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del i diskussionen mellan arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna
under avtalsrorelsens inledande skede.

Under aret fortsatte Riksbanken att lyfta fram riskerna med hushallens
hdga skuldsattning genom den penningpolitiska rapporten, den finansiella
stabilitetsrapporten, finansiella stabilitetsradet, tal och debattartiklar.

Sedel- och myntkampanjen infor lanseringen av nya sedlar den 1 oktober
bidrog till frekvent uppmarksamhet i medierna under aret (se avsnittet
Kontantforsorjning). Lanseringsdagen uppmarksammades stort i medi-
erna. Kampanjen var framgangsrik och resulterade i att mer dn 90 procent
av allménheten kande till att Sverige fick nya sedlar i oktober.

MEDARBETARE

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

Strategisk satsning pa ledarskap och medarbetarskap

En satsning pa ett fordjupat ledarskaps- och medarbetarskapsprogram
paborjades i syfte att mota bankens prioriterade malsattningar i den stra-
tegiska planen. Vid den arliga ledarskapskonferensen lag fokus pa
coachande ledarskap och innovation. Under aret samlades Riksbankens
chefer dven i forum for att fordjupa sig i olika @mnen sasom rekrytering,
|6nesattning, alkoholfragor och stress.

Riksbanken som attraktiv arbetsplats

Riksbanken har under manga ar arbetat med att starka sitt varumarke som
arbetsgivare for att kunna rekrytera och behalla duktiga medarbetare.
Detta arbete, sa kallad employer branding, har bland annat resulterat i att
ekonomistudenter rankade Riksbanken som den mest attraktiva arbetsgi-
varen inom den offentliga sektorn i undersdkningen Féretagsbarometern
for tredje aret i rad. Stefan Ingves blev dven nominerad till arets vd av
undersokningsforetaget Universum.

Motivation och engagemang hos medarbetarna

Den positiva bilden av Riksbanken som arbetsgivare bekraftas dven internt
i den medarbetarundersékning som genomférdes under varen 2015 och
dar hela 96 procent av medarbetarna deltog. Resultatet visar att medar-
betarna ar engagerade och motiverade i sitt arbete och har hogt fortro-
ende for ledningen. Diskussionsklimatet ar bra och manga upplever att de



vagar komma med egna idéer och synpunkter. Ett starkt engagemang kan
a andra sidan innebaéra att det kan vara svart att prioritera mellan arbets-
uppgifterna, vilket har lett till stress inom nagra grupper. Utifran medarbe-
tarundersokningens resultat togs handlingsplaner fram, och en del av
insatserna koncentrerades till metoder for stresshantering.

Fortsatt satsning pa hilsa

Sjukfranvaron bland Riksbankens medarbetare var 1,8 procent under 2015,
vilket &r en 6kning med 0,1 procentenheter sedan 2014. Eftersom sjukfran-
varon ar lag och rehabiliteringsbehovet litet har Riksbanken goda mdjlig-
heter att prioritera férebyggande halsoinsatser som traning, mindfulness
och subventionerad massage.

MILJOARBETE

Riksbanken stravar efter att, sa langt det ar mojligt och forenligt med ban-
kens uppgifter, arbeta férebyggande och medverka till en minskad miljo-
paverkan. Miljoarbetet &r integrerat i verksamheten och ingar i varje chefs
ansvar. Riksbankens matt i miljéarbetet och deras utfall anges i tabell 1.

Tabell 1
Uppfoéljningsmatt ekologiskt hallbar utveckling

Uppféljningsmatt 2013 2014 2015
Utslapp av koldioxid fran tjansteresor (ton),
totalt per anstalld 1,21 1,35 1,42

Energiférbrukning, totalt per anstélld

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

Kalla: Riksbanken.
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Riksbankens medarbetare bjods pa sedeltdrta i
personalmatsalen den 1 oktober.
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Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Diagram 1

KPIF och KPIF-prognoser under 2015, arlig
procentuell forandring

-1

2014 2015 2016 2017 2018
— Utfall PPR juli
- - PPR december PPR april
- - PPR oktober PPR februari
PPR september

Anm. KPIF &r KPl med fast bostadsranta. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognoser.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2

Inflationsférvantningar bland samtliga tillfragade
aktorer, procent

2011 2012 2013 2014 2015

== Fem ars sikt
== Tva ars sikt
Ett ars sikt

Anm. Tillfrdgade aktorer dr arbetsmarknadens parter, inképsche-
fer och penningmarknadsaktorer.

Kélla: TNS Sifo Prospera.
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Tillvéixten i den svenska ekonomin var férhéllandevis hég under 2015.
Enligt Riksbankens bedémning i december vixte BNP med runt 3,7 pro-
cent pd drsbasis. Arbetslésheten sjénk under dret och var i genomsnitt
7,4 procent enligt bedémningen i december. Sysselsdttningsgraden steg
ndgot under dret medan arbetskraftsdeltagandet var i stort sett ofor-
déndrat. Inflationen var fortsatt Idg, Gven om den gradvis steg. Arsgenom-
snittet fér KPl-inflationen var 0,0 procent och fér inflationen métt med
KPIF 0,9 procent. Rensas inflationen dessutom fér de volatila energi-
priserna uppgick inflationen till 1,4 procent (KPIF exklusive energi).

Penningpolitiken blev alltmer expansiv under dret for att understédja
uppgdngen i inflationen. Repordintan sdnktes frén 0 procent i bérjan av
dret till 0,35 procent i slutet av Gret. Dessutom képte Riksbanken
svenska nominella statsobligationer for att géra penningpolitiken dnnu
mer expansiv.

PENNINGPOLITISKA BESLUT

Riksbankens direktion haller normalt sex ordinarie penningpolitiska moten
per ar dar den beslutar om reporantan och andra penningpolitiska atgar-
der. Vid dessa tillféllen publiceras dven en penningpolitisk rapport (PPR)
som innehaller prognoser for reporantan, inflationen och andra ekono-
miska variabler. Under 2015 fattades dven ett beslut om att sanka reporan-
tan vid ett m6te som inte ingick i de ordinarie penningpolitiska métena.
Reporédntebesluten sammanfattas i rutan Penningpolitiska beslut 2015.

Den viktigaste faktorn bakom den alltmer expansiva penningpolitiken
under 2015 var den laga inflationen. Om inflationen skulle fortsatta att
vara lag under en annu langre tid bedomdes det finnas en risk att de lang-
siktiga inflationsforvantningarna skulle sjunka. Darmed skulle inflations-
malets roll som riktmarke for pris- och 16nebildningen ocksa forsvagas. De
laga rantorna bidrog ocksa till stigande bostadspriser och 6kande skuld-
sattning hos hushallen. Riksbanken betonade darfor vikten av att satta in
atgarder for att minska riskerna med framfor allt hushallens skuldsattning.
Ansvaret for att genomféra sadana atgarder ligger dock pa regeringen och
andra myndigheter.

| den resterande delen av detta avsnitt ges en mer utforlig beskrivning av
den ekonomiska utvecklingen under aret och bakgrunden till de penning-
politiska besluten.

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

Riksbanken bedémde i bérjan av 2015 att aterhdmtningen i omvarlden
skulle fortsatta i langsam takt enligt tidigare prognoser men att riskerna for
en samre utveckling hade 6kat. Det berodde bland annat pa att konjunktur-
utvecklingen skiljde sig at mellan olika regioner, vilket tog sig uttryck i skill-
nader i penningpolitik mellan exempelvis USA och euroomradet liksom i
stora rorelser pa valutamarknaderna. Den ekonomisk-politiska utvecklingen
i Grekland bidrog ocksa till de 6kade riskerna.



Utsikterna for den svenska ekonomin sag forhallandevis ljusa ut. BNP-
tillvaxten véntades 6ka snabbare framéver och arbetsmarknaden komma
att starkas. De viktigaste faktorerna bakom denna utveckling var det laga
oljepriset, en svagare krona och den laga reporantan. Inflationen utveckla-
des ungefar som férvantat, och det fanns tecken pa att inflationen matt
med KPIF och KPIF exklusive energi hade bottnat och borjat stiga.

Infor det penningpolitiska motet i februari bedomdes alltsa KPIF-inflationen
vara pa vag upp (se diagram 1). Den radande nivan pa inflationen var dock
fortfarande lag och klart under Riksbankens mal pa 2 procent. Det bedomdes
ocksa finnas en risk att det laga oljepriset skulle komma att ddmpa inflations-
férvantningarna, och darmed inflationen, mer an vad som hade antagits i
prognosen. De langsiktiga inflationsférvantningarna hade ocksa trendmadssigt
fallit under en langre tid och Iag under 2 procent (se diagram 2).

Mot bakgrund av denna utveckling ansag direktionen darfor att penning-
politiken behdvde bli annu mer expansiv. Reporantan sdanktes med 0,10 pro-
centenheter ned till -0,10 procent, och dven prognosen for den framtida
reporantan justerades ned nagot (se diagram 3). Dessutom beslutades att
Riksbanken skulle kdpa nominella statsobligationer med I6ptider fran 1 ar
upp till cirka 5 ar till ett belopp av 10 miljarder kronor for att goéra penning-
politiken dnnu mer expansiv (se diagram 4 och avsnittet Penningpolitisk ana-
lys for en beskrivning av effekterna av att kopa nominella statsobligationer).

Den mer expansiva penningpolitiken behévdes for att varna inflationsma-
lets roll som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen. Riksbanken
meddelade ocksa att man snabbt kunde gora penningpolitiken annu mer
expansiv om det skulle behdvas, dven mellan de ordinarie penningpolitiska
motena. Exempelvis kunde reporédntan sankas ytterligare, hojningar av
reporantan kunde skjutas pa framtiden och képen av statsobligationer
kunde utokas. Darutover framholls att det dven fanns majligheter att lana
ut svenska kronor direkt till foretag, intervenera pa valutamarknaden och
kopa andra typer av vardepapper.

Ytterligare penningpolitiska atgarder i mars foér att motverka
kronforstarkningen

Europeiska centralbanken (ECB) hade i januari beslutat att fran och med
den 9 mars képa obligationer for 60 miljarder euro per manad, med fokus
pa statsobligationer. Detta skulle man gora fram till september 2016, eller
tills man kunde se att inflationen uthalligt rérde sig mot malet strax under
2 procent. ECB avsag darmed att kopa finansiella tillgangar for cirka 1100
miljarder euro under perioden, vilket motsvarar cirka 10 000 miljarder
svenska kronor. Den svenska kronan hade sedan mitten av februari borjat
starkas i snabb takt gentemot euron, vilket hangde samman med ECB:s
planerade tillgangskép (se diagram 5).

Under dessa omstandigheter var kronans utveckling mycket osaker. Om kro-
nan fortsatte att forstarkas skulle det kunna bryta den pabdérjade upp-
gangen i inflationen. En fortsatt lag inflation under en d@nnu langre tid kunde
Oka risken for att de langsiktiga inflationsférvantningarna, som redan var
klart under inflationsmalet, skulle sjunka ytterligare. Inflationsmalets roll
som riktmarke for pris- och I6nebildningen skulle i sa fall allvarligt hotas.
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Diagram 3

Reporidnteutfall och reporanteprognoser
under 2015, procent
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— Utfall PPR juli

- - PPR december PPR april

- - PPR oktober PPR februari
PPR september

Anm. Den heldragna linjen &r utfall (dagsdata), och de streckade
linjerna ar Riksbankens prognoser (kvartalsmedelvarden).

Kalla: Riksbanken.

Diagram 4

Riksbankens beslutade kdp av nominella
statsobligationer, miljarder kronor

45 45
80-90
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40-50 50 50
40
30 30 30 30
10 10 10 10 10
februari mars april juli oktober

Anm. Képen av statsobligationer kommer att paga till och med
forsta halvaret 2016.

Kallor: Riksbanken.
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Penningpolitiska beslut 2015

11 februari Reporantan sdanktes med 0,10 pro-
centenheter till -0,10 procent, och prognosen
for den framtida reporantan justerades ned
nagot. Riksbanken beslutade dessutom att
kdpa nominella statsobligationer for 10 miljar-
der kronor. Vice riksbankschef Martin Flodén
reserverade sig mot att kdpa statsobligationer.

18 mars Repordntan sanktes med 0,15 pro-
centenheter till -0,25 procent, och det beslu-
tades om kdp av nominella statsobligationer
for ytterligare 30 miljarder kronor.

28 april Reporantan lamnades oféréandrad pa
-0,25 procent, och det beslutades om kop av
nominella statsobligationer for ytterligare
40-50 miljarder kronor. Dartill sdnktes prog-
nosen for den framtida reporantan patagligt
jamfort med beslutet i februari.

1juli Reporantan sanktes med 0,10 procent-
enheter till -0,35 procent, och képen av
nominella statsobligationer utékades med
ytterligare 45 miljarder kronor fran septem-
ber fram till arets slut. Vice riksbankschef
Henry Ohlsson reserverade sig mot att sanka
reporantan och ville Iamna den oférandrad pa
-0,25 procent.

2 september Repordntan lamnades oforand-
rad pa -0,35 procent, och tidigare beslut om
att kdpa nominella statsobligationer till arets
slut |ag fast.

27 oktober Reporantan lamnades oférandrad
pa -0,35 procent. En forsta hojning av reporan-
tan skots ungefar ett halvar framat i tiden jam-
fort med den tidigare prognosen. Képen av
nominella statsobligationer utdkades med ytter-
ligare 65 miljarder kronor.

14 december Reporantan lamnades oférand-
rad pa —-0,35 procent, och képen av nominella
statsobligationer fortsatte enligt beslutet i
oktober.

En fortsatt kronforstarkning skulle dessutom paverka exportférutsattning-
arna negativt, med allt storre effekter ju storre kronforstarkningen skulle bli.

Vid ett méte som inte ingick i de ordinarie penningpolitiska motena den 18 mars
beslutade darfor direktionen att det behovdes ytterligare atgarder for att
sdkra inflationsuppgangen. Reporantan sanktes med 0,15 procentenheter till
-0,25 procent (se diagram 3). Man beslutade ocksa att utéka képen av nomi-
nella statsobligationer med I6ptider upp till 25 ar med ytterligare 30 miljarder
kronor (se diagram 4). Képen beraknades vara slutférda i bérjan av maj 2015.

Oférandrad reporanta i april men utékade kop av statspapper

Tecknen pa att inflationen hade borjat stiga fran laga nivaer forstarktes i
april. Den svenska kronan hade férsvagats under det senaste aret, vilket
hade medfort hogre import- och varupriser. Tjdnstepriserna, som inte
paverkas lika mycket av véxelkursen, hade ocksa 6kat snabbare &n under
2014. Det fanns ocksa tecken pa att inflationsférvantningarna hade borja
stiga nagot (se diagram 2). Ytterligare positiva tecken var de fortsatta for-
battringarna pa arbetsmarknaden och den goda BNP-tillvaxten. Det fanns
dock en osdkerhet om hur snabbt de svenska foretagen skulle kunna fort-
satta hoja priserna.

I omvarlden forbattrades konjunkturen langsamt, ungefar i linje med Riks-
bankens prognos, och dterhamtningen i euroomradet sag ut att sta pa en
fastare grund. Osdkerheten om omvarldskonjunkturen var dock fortsatt
stor. En svagare omvarldskonjunktur eller en snabb forstarkning av kronan
skulle kunna goéra att inflationen i Sverige inte skulle stiga tillrackligt snabbt.
Risken for en snabb kronférstarkning var fortfarande forhéjd mot bakgrund
av ECB:s omfattande obligationskop.

Mot den bakgrunden beslutade direktionen vid det penningpolitiska motet
i april att Idmna repordntan oférandrad men att utdka képen av nominella
statsobligationer med ytterligare 40-50 miljarder kronor under perioden
ma; till september (se diagram 3 och 4). Darutéver sanktes prognosen for
den framtida reporantan patagligt (se diagram 3). Forst under andra halv-
aret 2016 vantades reporantan langsamt borja hojas. Prognosen for den
framtida reporantan avspeglade ocksa att det fanns en viss sannolikhet for
att Riksbanken skulle sénka rantan ytterligare.

Vid beslutstillfallet understroks att penningpolitiken behdvde vara mycket
expansiv for att fa upp inflationen och darmed minska riskerna forknippade
med en alltfor lag inflation. En alltfor Iag inflation under en langre tid kan
forsvaga inflationsmalets trovardighet, det vill sdga hushall och féretag kan
komma att sluta forvanta sig en inflationstakt pa runt 2 procent pa nagra ars
sikt. Det skulle bland annat innebéra att det blir svarare for dem att skapa
sig korrekta férvantningar om den framtida pris- och I6neutvecklingen, vil-
ket i sin tur skulle géra det svarare att enas om villkoren for olika typer av
avtal och kontrakt, exempelvis I6neavtalen. Det uttrycktes ocksa farhagor
for att de laga rantorna kunde bidra till att trenderna med stigande bostads-
priser och 6kande skuldsattning hos hushallen skulle fortsatta (se diagram
6). For att minska riskerna med framfér allt hushallens skuldsattning fordes
flera forslag pa lampliga atgarder fram, bland annat inférandet av ett amor-
teringskrav. Ansvaret for att genomfora sadana atgarder ligger dock pa
regeringen och andra myndigheter.



Expansivare penningpolitik i juli for att ge st6d at inflationsuppgangen
| borjan av sommaren kunde man se allt fler tecken pa att den expansiva
penningpolitiken bérjade fa effekt. Inflationen matt med KPIF hade i maj sti-
git till 1,0 procent. Samtidigt fortsatte konjunkturen att starkas och laget pa
arbetsmarknaden att forbattras. Konjunkturen i euroomradet starktes
ocksa, aven om flera lander alltjamt tyngdes av en hog skuldsattning och av
dnnu oldsta strukturella problem. Ett annat orosmoln var hdandelseutveck-
lingen i Grekland som gjorde laget for euroomradet som helhet svarbedémt.

Valuta- och rantemarknaderna hade sedan det penningpolitiska motet i
april praglats av forhallandevis stora rérelser. ECB:s tillgangskop tillsammans
med osdkerheten om tidpunkten och takten for de kommande réntehdj-
ningarna i USA var tva faktorer som bidrog till detta. Kronan hade ocksa
starkts gentemot flera valutor, vilket innebar att den konkurrensvagda vaxel-
kursen, KIX, var nagot starkare an i prognosen fran april. Osdkerheten och
de forhallandevis stora rorelserna pa valutamarknaden gjorde det svart att
beddma vaxelkursens fortsatta utveckling. Om vaxelkursen skulle bli alltfor
stark i forhallande till tidigare prognoser kunde det innebéra att priserna pa
importerade varor 6kade langsammare och att efterfragan i svensk ekonomi
blev lagre. En sadan utveckling riskerade att bryta inflationsuppgangen.

Vid det penningpolitiska motet i juli var darfér bedémningen att penningpo-
litiken behovde bli annu mer expansiv for att sakerstalla att inflationen skulle
fortsatta att stiga mot malet pa 2 procent. Reporantan sdanktes med 0,1 pro-
centenheter till —0,35 procent. Dessutom utdkades de planerade kdpen av
nominella statsobligationer med 45 miljarder kronor till sammanlagt 135 mil-
jarder kronor fram till arets slut (se diagram 4). De kép som beslutades i april
bedémdes vara avslutade i september och da skulle de nya kdpen ta vid. De
nya obligationsképen berdknades vara slutférda vid arets slut.

Oférandrad reporidnta under hésten men utékade kép av
statspapper i oktober

Den inkommande statistiken under sommaren visade att aterhamtningen i
omvarlden fortsatte. | USA och Storbritannien forbattrades tillvaxten under
andra kvartalet medan euroomradet fortsatte att véxa i mattlig takt. Osaker-
heten kring utvecklingen i omvérlden var dock fortfarande stor. Bland annat
fanns tendenser till en sdmre utveckling i Kina och andra tillvaxtekonomier,
vilket bidrog till att priserna pa olja och andra ravaror foll. Den svenska eko-
nomin fortsatte emellertid att utvecklas val, och revideringarna i progno-
serna var sammantaget sma.

Riksbanken hade under en langre tid vidtagit kraftfulla atgarder for att
sanka det allmdnna ranteldget i svensk ekonomi och darmed gora penning-
politiken mer expansiv. Bedémningen var att atgarderna i stort sett hade
fungerat som férvantat (se avsnittet Penningpolitisk analys). Den expansiva
penningpolitiken ansags vara en viktig forklaring till att inflationen matt
med KPIF exklusive energi hade stigit fran runt 0,5 procent till 1,5 procent
under det senaste aret. Penningpolitiken forvantades ge stod at en fortsatt
positiv utveckling for svensk ekonomi, och prognosen for KPIF-inflationen
var ndra 2 procent under 2016.

Den stigande inflationen i Sverige och det faktum att ekonomin utvecklades
enligt prognos lag till grund for direktionens beslut vid det penningpolitiska
motet i september att Idmna reporantan oférandrad pa -0,35 procent och
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Diagram 5
Kronans utveckling mot euron, SEK per EUR
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Kallor: ECB och Riksbanken.

Diagram 6
Reala huspriser och hushallens skulder
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== Hushallens skuldkvot (procent av disponibel inkomst)

=== Reala huspriser (index 2000 kv1 = 100)

Anm. Reala huspriser avser fastighetsprisindex (smahus) och
skulderna avser totala skulder. Huspriserna dr omriknade fran
nominella till reala termer genom att anvanda KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 2
Jamférelse mellan olika inflationsmatt, arlig
procentuell forandring

Arsgenomsnitt
2013 2014 2015

KPI 0,0 -0,2 0,0
KPIF 0,9 0,5 0,9
KPIF exklusive energi 1,1 0,7 1,4

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 7

KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell
forandring

-2
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== KPI == KPIF KPIF exklusive energi
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kalla: SCB.

Diagram 8

BNP i Sverige, arlig procentuell férandring
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Anm. Den streckade stapeln avser Riksbankens prognos i decem-
ber 2015. Pa grund av revideringar av nationalrdkenskaperna &r
BNP-tillvaxten for 2013 cirka 0,04 procentenheter lagre &n vad
som framgick i arsredovisningen for 2014.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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att fortsatta képa nominella statsobligationer enligt tidigare plan. Det fanns
emellertid faktorer som kunde tala for att géra penningpolitiken annu mer
expansiv. Fallet i oljepriset kunde komma att paverka de langsiktiga infla-
tionsférvantningarna pa ett mer patagligt satt. Risken for detta bedomdes
dock vara mindre an tidigare, eftersom inflationen nu var hogre och infla-
tionsférvantningarna hade slutat att falla. En annan faktor som innebar fort-
satta risker for inflationsutvecklingen var den osdkra utvecklingen i omvarl-
den, vilken bland annat var kopplad till oron for en svagare utveckling i Kina.

Infor det penningpolitiska moétet i oktober hade aterhdamtningen i omvarl-
den fortsatt, men osdkerheten om styrkan i den kvarstod. Inflationen
beddmdes bli nagot lagre dn den tidigare prognosen, och manga central-
banker vantades fora en expansiv penningpolitik under en annu langre tid.
Detta var nagot den svenska penningpolitiken behdvde ta hansyn till efter-
som det riskerade att starka kronans vaxelkurs tidigare och snabbare an i
prognosen. En ny kalla till osdkerhet var det stora antalet manniskor som
var pa flykt och sokte skydd i Europa. Det var dock for tidigt att bedoma de
makroekonomiska effekterna av detta bade i Sverige och i 6vriga Europa.

De férsamrade inflationsutsikterna i omvarlden och den nya bedémningen
att det skulle krdvas en starkare efterfragan i Sverige for att stabilisera infla-
tionen runt 2 procent gjorde att inflationsprognosen reviderades ned nagot
jamfort med i september. Direktionen beslutade att penningpolitiken
behdvde bli mer expansiv for att understddja den positiva utvecklingen i
svensk ekonomi och sakerstalla kraften i inflationsuppgangen. Képen av
nominella statsobligationer utékades darfér med ytterligare 65 miljarder
kronor sa att de uppgar till totalt 200 miljarder kronor vid halvarsskiftet
2016 (se diagram 4). Reporantan behdlls oférandrad pa -0,35 procent, men
en forsta hojning av reporantan skots ungefar ett halvar framat i tiden jam-
fort med prognosen i september (se diagram 3).

Efter det penningpolitiska moétet i oktober utvecklades den svenska ekono-
min nagot starkare an férvantat. Laget pa arbetsmarknaden fortsatte att
forbattras, och indikatorer visade att efterfragan pa arbetskraft alltjamt var
hog. Den 6kade invandringen vantades ocksa leda till hogre sysselsattning
pa kort sikt, aven om utvecklingen pa langre sikt bedomdes vara mer osa-
ker. | Prosperas kvartalsvisa undersékning foér december 2015 steg infla-
tionsforvantningarna jamfort med undersdkningen i september.

Hos manga av Sveriges viktigaste handelspartner fortsatte inflationen att
vara lag, dven om den vantades stiga den narmaste tiden. Penningpolitiken i
omvarlden bedémdes vara fortsatt expansiv; bland annat utékade ECB sina
obligationskop och sankte inlaningsrantan i bérjan av december. Federal
Reserve vantades, enligt marknadsprissattningen, hoja styrrantan i decem-
ber, men fortsatta hojningar forvantades ske langsamt och fran en Iag niva.

Det laga internationella ranteldget innebar att dven svensk penningpolitik
behovde vara fortsatt expansiv. Annars riskerade kronans vaxelkurs att star-
kas tidigare och i snabbare takt &n i prognosen, vilket skulle géra det svarare
att fa upp och stabilisera inflationen runt 2 procent. En fortsatt expansiv pen-
ningpolitik behdvdes ocksa for att stédja en hog efterfragan i svensk eko-
nomi och darmed en uppgang i den mer inhemskt genererade inflationen.
Direktionen beslutade mot denna bakgrund vid det penningpolitiska métet i
december att behalla reporédntan pa -0,35 procent och att fortsatta kopa
statsobligationer under forsta halvaret 2016, sa som beslutades i oktober.



Uppfdljning

Riksbankens penningpolitik utvarderas av riksdagens finansutskott. Till
denna utvardering sammanstalls rapporten Redogorelse fér penningpoliti-
ken som publiceras efter den forsta penningpolitiska rapporten for aret.
Redogorelsen for 2015 kommer att éverlamnas till riksdagen i mars 2016.

Inflationen fortfarande lag

Inflationen méatt med KPI var i genomsnitt 0,0 procent under 2015 (se tabell 2
och diagram 7). Rensas effekten av Riksbankens sankningar av reporantan bort
var inflationen hogre. Repordntesankningarna har minskat hushallens rante-
kostnader for bolan, vilket har haft en ddmpande effekt pa KPl-inflationen och
medfort att KPIF-inflationen blivit hogre an KPI-inflationen. Inflationen matt
med KPIF var i genomsnitt 0,9 procent (se tabell 2 och diagram 7).

Oljepriset har fallit kraftigt under det senaste aret, vilket bland annat har
medfort fallande energipriser. Inflationen matt med bade KPI och KPIF har
dédrmed blivit Iagre dn vad den annars skulle ha varit. Om effekten av de
lagre energipriserna rensas bort fran KPIF-inflationen var inflationen 1,4 pro-
cent (se tabell 2 och diagram 7). Darmed kan konstateras att alla tre infla-
tionsmatt — enligt KPI, KPIF och KPIF exklusive energi — har varit hogre under
2015 an under 2014.

Forhallandevis god tillvaxt och stigande resursutnyttjande

Tillvaxten i den svenska ekonomin har trots den svaga efterfragan i omvarl-
den varit foérhallandevis god de senaste aren. Under 2015 var BNP-tillvaxten
runt 3,7 procent enligt Riksbankens beddmning i december (se diagram 8).

Till stor del har tillvéxten drivits av inhemsk efterfragan, med stark tillvaxt i

konsumtion och bostadsinvesteringar.

En annan orsak till den goda tillvaxten har varit den férbattrade situationen
pa arbetsmarknaden. Antalet sysselsatta har stigit i takt med befolkningen i
arbetsfor alder, vilket &r en orsak till att antalet arbetade timmar, och dar-
med BNP, 6kat. Arbetslosheten sjonk gradvis under aret och var 7,4 procent
i genomsnitt under 2015 (se diagram 9), vilket ar 0,5 procentenheter lagre
an 2014. Sysselsattningsgraden (de sysselsattas andel av befolkningen i
arbetsfor alder) steg nagot under aret medan arbetskraftsdeltagandet
(arbetskraftens andel av befolkningen i arbetsfor alder) var i stort sett ofor-
andrat (se diagram 9).

For att mata konjunkturlaget i ekonomin anvander Riksbanken olika matt pa
resursutnyttjandet, till exempel BNP-gapet och timgapet, vilka méater BNP:s
och antalet arbetade timmars avvikelser fran sina respektive langsiktiga
trender. Bada matten visade att resursutnyttjandet var lagre dn normalt
under aret, dven om de varit stigande (se diagram 10). Diagrammet visar
ocksa att bade BNP och antalet arbetade timmar berdknas vara néra sina
langsiktiga nivder under 2016.

Riksbanken berdknar dven ett eget matt pa resursutnyttjandet, den sa kall-
lade RU-indikatorn. Det ar ett matt som sammanfattar information fran
enkater och arbetsmarknadsdata. En fordel med detta matt &r att det histo-
riskt sett har reviderats mycket lite ndr det kommit ny information.
RU-indikatorn visar dven den att resursutnyttjandet varit nagot lagre an
normalt under 2015 (se diagram 10).
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Diagram 9

Deltagande i arbetskraften och sysselsattningsgrad
samt arbetslosheten i Sverige, procent av
befolkningen respektive procent av arbetskraften
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Anm. Sasongsrensade data. Tre manaders glidande medelvarde.
Uppgifterna avser personer i aldern 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 10

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

Anm. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknad
med en produktionsfunktion. Timgapet avser skillnaden mellan
det faktiska antalet arbetade timmar och Riksbankens bedémning
av trenden for antalet arbetade timmar. RU-indikatorn ar norma-
liserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1. De
streckade linjerna avser Riksbankens prognos i december 2015.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Statistik

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken
l6pande offentliggdra statistiska uppgifter
om valuta- och kreditférhallanden.

Statistik 6ver betalningsbalansen, finans-
marknaden och vardepappersemissioner
produceras och publiceras pa Riksbankens
uppdrag av Statistiska centralbyran (SCB).
Riksbanken ansvarar for statistikens kvalitet,
innehall och utveckling. Riksbanken deltar
ocksa i ett omfattande internationellt samar-
bete i syfte att forbattra den finansiella sta-
tistiken. Det handlar bland annat om att
delta med statistisk expertis for att utveckla
internationella statistikstandarder och att
leverera data till organisationer som Bank
for International Settlements (BIS), ECB,
Eurostat och IMF.

Riksbanken samlar in och publicerar daglig
statistik 6ver omsattningen pa rante- och
valutamarknaden fran Riksbankens och
Riksgdldens motparter. Dessutom samman-
stélls och publiceras dagligen rantor och
valutakurser pa Riksbankens webbplats.
Riksbanken genomfor och publicerar en
foretagsundersokning tre ganger per ar i
syfte att fa fordjupad information om hur
foretagen uppfattar den aktuella ekono-
miska situationen.

Tillforlitliga, lattillgangliga och relevanta data
och statistik utgdr en nodvandig grund for
Riksbankens analys. For att sdkerstélla till-
gangen till relevanta data har Riksbanken
inrattat en statistik- och informationsforsorj-
ningskommitté. Kommittén har under 2015
framst arbetat med att ta fram en strategi for
Riksbankens data- och informationsforsorj-

Finansutskottets utvirdering av penningpolitiken

I juni 2014 beslutade riksdagens finansutskott att genomféra en tredje
extern utvardering av Riksbankens penningpolitik. Utvarderingen ar ett
komplement till utskottets egna arliga utvarderingar av penningpolitiken
och de 6ppna utfragningarna med riksbankschefen och de vice riksbanks-
cheferna. Utvarderingen om penningpolitiken 2010-2015 gjordes av Marvin
Goodfriend, professor vid Carnegie Mellon University i Pittsburgh, USA, och
Mervyn King, tidigare chef for Bank of England. Den 19 januari 2016 publice-
rade finansutskottet rapporten Utvardering av Riksbankens penningpolitik
2010-2015. Riksbanken meddelade att utvarderingen ar ett viktigt bidrag till
riksdagens granskning av penningpolitiken. Oppenhet och utvirdering &r en
central del i arbetet att bygga fortroende for Riksbankens uppgifter. Direk-
tionen kommer att Iamna sina samlade kommentarer pa utvarderingen vid
den kommande remissbehandlingen.

ning. Det finns flera skal till att Riksbanken
behover organisera sin hantering av data-
och informationsanvandning pa ett mer
andamalsenligt satt: Den finansiella krisen
medférde nya analysbehov samtidigt som
mojligheterna att samla in ny och betydligt
mer detaljerad information forbattras konti-
nuerligt genom bland annat en 6kad inter-
netanvandning. Som ett led i arbetet med
informationsforsorjningsstrategin arrange-
rade statistik- och forskningsenheten under
hosten en workshop om “Big Data”, det vill
saga stora datamangder. Under workshop-
pen diskuterades hur andra centralbanker
anvander nya okonventionella datakéllor och
organiserar sin informationsforsérjning. Aven
de landvinningar som bade forskningsvarlden
och den privata sektorn har gjort med hante-
ring och analys av Big Data diskuterades.

Riksbanken har sedan flera ar ett samarbete
med SCB om statistik dar Riksbanken uppdrar
at SCB att samla in, sammanstalla och publi-
cera periodisk statistik. Formerna for samar-
betet och vilka statistikomraden som omfat-
tas fortydligades under 2015 i avtalet
”Overenskommelse om samarbete avseende
statistik”. Syftet med 6verenskommelsen &r
att skapa ett ramverk for ett langsiktigt och
fortroendefullt samarbete mellan Riksbanken
och SCB i rollerna som myndigheter ansva-
riga for olika typer av ekonomisk statistik.

Under varen 2015 fattade direktionen ett
beslut om att Riksbanken ska utveckla nya
statistiska undersokningar for att fa en bild
dels av foretagens krediter, dels av vilka som
innehar vardepapper i Sverige. Dessa under-
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sokningar kommer att ge detaljerad informa-
tion om svenska foretags lan (lan-fér-lan) och
innehav av vardepapper (vardepapper-for-
vardepapper). Informationen ar viktig for att
Riksbanken ska kunna férdjupa sin analys
inom finansiell stabilitet och penningpolitik
om exempelvis risker i bankernas kreditgiv-
ning och vardepappersinnehav. SCB genom-
fér undersokningarna, och data for analys
beddms finnas tillgdngliga mot slutet av 2017.

| statistikenhetens uppdrag ligger att kritiskt
granska statistikens kvalitet. Under varen
2015 publicerades en rapport som analyse-
rade det vaxande gapet mellan Sveriges
finansiella nettosparande (bytesbalansen)
och Sveriges finansiella nettoposition mot
utlandet (utlandsstallningen). Bakgrunden ar
att Sverige under en lang period har haft ett
betydande 6verskott i bytesbalansen som
inte har speglats i motsvarande 6kning av
férmogenheten mot utlandet. | rapporten,
som fokuserade pa statistikutfallet for aren
2008-2013, lyftes nagra faktorer fram som
kan forklara att formogenheten inte hallit
jamna steg med nettosparandet mot utlan-
det. Bland annat konstaterades att den
svenska kronans utveckling har stor bety-
delse for vardet pa de utlandska tillgdngarna
satillvida att ju starkare kronkursen ar desto
ldgre blir vardet pa utlandska tillgangar
uttryckt i svenska kronor. Dessutom lyfte rap-
porten fram att den svenska statistiken Gver
betalningsbalansen och utlandsstéllningen i
vissa avseenden brister i kvalitet; till exempel
saknas tillforlitligt statistiskt underlag for
svenska hushalls tillgangar utomlands.



PENNINGPOLITISK ANALYS

Under aret fortsatte Riksbanken att utveckla den penningpolitiska analy-
sen. Bland annat utvecklades nya metoder for att studera effekterna av
negativ reporanta, Riksbankens kop av statsobligationer och varfor infla-
tionen varit lag.

Effekter av expansiv penningpolitik pa marknadsrintor

Inflationstrycket i den svenska ekonomin har under flera ar varit lagt. For
att sdkerstalla att inflationen stiger mot malet och att de langsiktiga infla-
tionsforvantningarna forblir forankrade vid 2 procent har Riksbanken suc-
cessivt sankt reporantan till -0,35 procent. Utdver detta har Riksbanken, i
penningpolitiskt syfte, dven kdpt nominella statsobligationer i stor
omfattning.

| ett historiskt perspektiv har negativa styrrantor varit mycket ovanliga. For
narvarande ar det endast centralbankerna i Danmark och Schweiz som
ocksa har negativa styrrantor. Det finns darfor ett behov av att utvardera
effekterna pa ekonomin av negativa styrrantor. Riksbanken har analyserat
hur lagt reporéntan kan sdnkas och hur stort genomslaget blir pa andra
rantor nar reporantan ar negativ.

Hur lagt reporédntan kan sdnkas eller, med andra ord, var reporantans
nedre grans ligger beror bland annat pa hur kostsamt det ar att hantera
kontanter. Kontanter maste exempelvis férvaras pa ett sakert satt och
detta kostar. Hushall kan dven uppleva det som krangligt att behéva betala
rakningar genom att ga till banken i stallet for att skéta betalningarna
hemma elektroniskt. Men innan den nedre gransen nas ar det troligt att
det uppstar olika typer av friktioner som minskar genomslaget av ytterli-
gare sankningar. Riskerna for det finansiella systemet kan ocksa 6ka om
reporantan blir valdigt 13g, vilket ar en viktig faktor att ta hansyn till. Den
expansiva penningpolitiken verkar delvis genom ett 6kat risktagande. Det
kan medfora en storre sarbarhet i det finansiella systemet om det leder till
att tillgangar 6vervarderas och olika typer av risker inte prissatts fullt ut.
Allt lagre borantor bidrar dessutom till att trenderna med stigande bostads-
priser och 6kad skuldsattning hos hushallen forstarks.

Perioden med negativ reporanta i Sverige ar an sa lange kort, knappt ett
ar. Men erfarenheterna sa har langt tyder pa att genomslaget ut till andra
korta marknadsrantor varit i stort sett normalt. Dessa rantor har fallit i
ungefar samma takt som reporéntan och blivit negativa (se diagram 11).
Riksbanken har samtidigt som den sankt reporantan kdpt statsobligationer
i penningpolitiskt syfte. Det kan darfor vara svart att avgéra om marknads-
rantorna blivit negativa till f6ljd av den negativa reporantan eller bero-
ende pa kdpen av statsobligationer. | diagram 12 visas att ocksa in- och
utlaningsrantorna i stort sett har fallit i takt med reporédntan. Inlanings-
rantorna har dock inte féljt med reporéntan till negativa nivaer.

Flera centralbanker har efter finanskrisens utbrott 2008-2009 képt nomi-
nella statsobligationer i stor omfattning for att géra penningpolitiken mer
expansiv nar reporantan narmat sig vad som ansetts vara den nedre gran-
sen. Erfarenheterna fran dem visar pa markbara effekter pa marknadsran-
torna, framfor allt pa de réntor som ar kopplade till de tillgdngar som cen-
tralbankerna kopt, alltsa i Riksbankens fall statsobligationsréantorna. Nar

Riksbanken analyserat kdpen av statsobligationer tyder resultaten pa att

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

\Pates | JINRL i

FORVALTNINGSBERATTELSE

Diagram 11
Réntor i Sverige med upp till 2 ars 16ptid, procent
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nollkupongsrénta. De streckade vertikala linjerna visar de tillfallen
da Riksbankens statsobligationskop annonserats.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 12

Reporinta, inlaningsranta (hushall och féretag) och
utlaningsranta (hushall), nya avtal
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== Utldningsranta
Inldningsrénta

Kallor: SCB och Riksbanken.
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statsobligationsréntorna paverkats i linje med de internationella erfaren-
heterna. Effekterna har till stor del gatt via den sa kallade I16ptidspremien,
det vill sdga ersattningen for den extra risk det innebar att halla en obliga-
tion under en viss tidsperiod.

Riksbankens kop av statsobligationer har minskat utbudet pa marknaden.
Fortsatter kopen i enlighet med beslutet i oktober kommer de att vid halv-
arsskiftet 2016 motsvara cirka 6 procent av BNP och runt en tredjedel av
den utestaende stocken av svenska nominella statsobligationer i decem-
ber 2015. Det minskade utbudet har pressat ned 16ptidspremien och dar-
med statsobligationsrdntorna. Obligationskopen kan dven ha haft en sa
kallad signaleringseffekt, det vill sdga att kdpen signalerat att reporantan
kommer att vara lag under en ldngre tid. Detta pressar ned marknadsran-
torna i och med att marknadsakt6rerna forvantar sig en lagre reporante-
niva framover.

Sammantaget tyder Riksbankens analys pa att effekterna av statsobliga-
tionskdpen varit i linje med effekterna av liknande kép i andra lander.
Képen har bidragit till att ranteskillnaderna gentemot omvarlden minskat
och till att kronan blivit svagare an den annars skulle ha varit. Effekterna
har varit viktiga for att inflationen ska kunna fortsatta att stiga mot
Riksbankens inflationsmal.

Varfér har inflationen varit sa lag?

Stefan Ingves visade upp Sveriges nya sedlar
vid utstdllningen om 100-kronorssedeln pd bio-
grafen Saga i Stockholm den 9 september 2015.

Inflationen méatt med KPIF har under storre delen av den senaste femars-
perioden legat under Riksbankens mal pa 2 procent. | diagram 13 redovisas
de viktigaste faktorerna som enligt Riksbankens bedémning har legat bakom
den laga inflationen och under vilka perioder de bidragit mest till att halla
inflationen nere. De faktorer som normalt paverkar prisokningstakten, som

Riksbankens inflationsmal

I riksbankslagen &r det sedan 1999 angivet att
malet for Riksbankens verksamhet ska vara att
uppratthalla ett fast penningvarde. Att upp-
ratthalla en Iag och stabil inflation &r det fram-
sta sattet pa vilket penningpolitiken kan bidra
till en god ekonomisk utveckling. Nar inflatio-
nen ar hog tenderar den ocksa att variera
mycket. Hog och varierande inflation har skad-
liga effekter. Den forsamrar ekonomins for-
maga att fordela resurser pa ett effektivt satt,
och det blir svarare for hushall och foretag att
fatta ratt beslut. Hog och varierande inflation
leder ocksa till godtyckliga och orattvisa omfor-
delningar av inkomster och formoégenheter.
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efterfragelaget och vaxelkursen, har bidragit till att pressa ned inflationen
de senaste fem adren. Den svaga konjunkturutvecklingen i omvarlden och,
kopplat till den, en aterhallen efterfragan i Sverige ser ut att ha varit av sar-
skilt stor betydelse. Till det kommer att laga ravarupriser, framfor allt pa el
och olja men under en kortare period dven pa livsmedel, har hallit tillbaka
kostnadsokningarna i féretagen och dampat inflationstrycket.

Riksbanken har valt att satta inflationsmalet till
2 procent. Det beror pa att en viss inflation kan
underlatta nédvandiga justeringar av relativa
priser och l6ner. Det kan till exempel vara svart
att sanka nominella I6ner i de fall lagre real-
|6ner skulle vara befogat for att astadkomma
en god utveckling av sysselsattningen. Ett
annat skdl ar att realrdntan, det vill sdga den
nominella rdntan minus forvantad inflation, i
vissa lagen kan behéva vara negativ for att sti-
mulera efterfragan i ekonomin. Eftersom det
finns begransningar for hur langt den nomi-
nella rantan kan sankas gor en viss inflation att
det skapas ett extra handlingsutrymme.

Lander med inflationsmal har ofta valt att for-
mulera mal som innebdr att inflationen ska
vara cirka 2 procent. Det har med andra ord
etablerats en samsyn bland manga centralban-
ker om att en lamplig inflationsniva ligger kring
2 procent.

Riksdagen har upprepade ganger stallt sig
bakom inflationsmalet, senast i Finansut-
skottets betankande 2014/15:FiU24, som det
nu ar formulerat och betonat att det ar viktigt
att Riksbanken bedriver en penningpolitik som
ser till att inflationen stiger mot malet.



Under de tva senaste aren ser ocksa foretagen ut att ha pressat ned sina
vinstmarginaler i storre utstrackning dn vad man skulle ha férvantat sig av
historiska monster. Exakt vad det beror pa ar svart att avgora, menien

enkit om foretagens prissattning har féretagen sjilva bland annat betonat ~ 3°
osdkerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen och en ékad kon- 25
kurrens som orsaker. /\
Vissa av drivkrafterna bakom den laga inflationen, exempelvis de laga 5
energipriserna, har penningpolitiken haft sma majligheter att paverka. 1,0
Men penningpolitiken kan pa kort sikt paverka andra faktorer, som efter- 05
fragan och vaxelkursen, och via dem bidra till att inflationen 6kar eller 00
minskar. Under de senaste aren har Riksbankens expansiva penningpolitik s

ocksa bidragit till att fa upp inflationen — utan den expansiva penningpoli-

tiken hade inflationen blivit annu lagre.

Riksbankens forskning

Riksbankens forskning ar framst inriktad pa
omraden som har direkt betydelse for ban-
kens verksamhet, exempelvis penningpolitik,
bankvasende och finansiella marknader.
Malet med forskningen &r att tillhandahalla
battre underlag fér utformningen av Riks-
bankens policybeslut.

Resultaten av Riksbankens forskning publice-
ras i internationella vetenskapliga tidskrifter.
Detta sakrar att forskningens kvalitet blir
utvarderad pa ett objektivt satt enligt interna-
tionella normer. Forskningens resultat sprids
ocksa genom presentationer vid andra cen-
tralbanker och vid universitet samt pa veten-
skapliga konferenser. Nar forskningsenheten
ger stod och radgivning till Riksbankens
policyverksamhet ar det viktigt att enhetens
bedémningar utgar fran resultat med hog
vetenskaplig kvalitet. Resultaten fran forsk-
ningen sammanfattas nar behov finns i bland
annat Riksbankens tidskrift Penning- och
valutapolitik.

For narvarande bedriver de av Riksbankens
forskare som &r inriktade mot finansiell stabi-
litet omfattande studier av svenska foretag
och hushall i syfte att forsta deras ekonomiska
agerande. Ett exempel pa denna forskning &r
en artikel som studerar handelskrediters
betydelse for konjunktursvangningar och som
nyligen publicerats i tidskriften Econometrica.
Forfattarna kvantifierar hur handelskrediter
kan sprida foretagskonkurser i ekonomin.
Anledningen &r att ett foretag som gar i kon-
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Diagram 13

KPIF och de viktigaste forklaringsfaktorerna till 1ag
inflation i Sverige, arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken.

kurs kommer att stélla in betalningarna till
sina leverantérer. Om handelskreditforlus-
terna ér tillrackligt stora sa kan leveranto-
rerna i sin tur ga i konkurs och sprida forluster
vidare i leverantérskedjan i en sadan omfatt-
ning att nedgangen i konjunkturen forstarks.

Forskningsenhetens mer makroinriktade
forskning ger ocksa tydliga bidrag till Riks-
bankens mojligheter att férsta en komplex
omvarld. Som exempel kan namnas en artikel
i bankens tidskrift Penning- och valutapolitik
som analyserar mojligheter att anvanda sig av
kompletterande penningpolitiska atgarder
nar inflationen &r lag och styrréntan har nar-
mat sig den nedre gransen. Ett alternativ som
studeras ar ndr centralbanken annonserar
(ger vagledning om) att styrrantan kommer
att forbli 1ag langre an normalt. Om beskedet
bedéms som trovardigt av hushall och féretag
blir penningpolitiken omedelbart mer expan-
siv, vilket bidrar till att inflationen Okar. Ett
annat alternativ ar nar centralbanken képer
stats- och/eller foretagsobligationer pa langre
l6ptider. Denna atgérd bidrar till lagre ter-
mins- och riskpremier, och penningpolitiken
blir dérmed mer expansiv. Empiriska studier
som citeras i artikeln ger liknande slutsatser,
vilket talar for att kompletterande atgarder
kan anvandas som komplement till den tradi-
tionella penningpolitiken i lander dar central-
banken endast anvander sig av repordntan for
att styra inflationen mot malet.

Forskningsenheten anordnade i juni en konfe-

rens dar forskare fran ledande universitet och
andra centralbanker diskuterade orsaker till
deflation, deflationens konsekvenser och
lampliga policyatgarder for att hantera defla-
tionen. Stora delar av konferensen handlade
om kompletterande penningpolitiska atgar-
der som har anvants runt om i varlden sedan
den finansiella krisen. Nagra @mnesomraden
som berodrdes var hur statsskulden respektive
centralbankens balansrakning kan paverka
inflationen.

Forskningsenheten arrangerade ocksa en
workshop tillsammans med Bank of Inter-
national Settlements (BIS) i november dar
man diskuterade hur penningpolitiken ska
forhalla sig till risken att finansiella obalanser
byggs upp som kan medfora stora negativa
makroekonomiska konsekvenser framdver.
Forskare fran universitet och ekonomer fran
ledande centralbanker deltog.

Utover att arrangera dessa konferenser har
Riksbankens forskare under aret ocksa under-
visat doktorander och magisterstudenter pa
svenska universitet. Dessa initiativ speglar
Riksbankens vilja att interagera med andra
centralbanker och den akademiska varlden
for att sprida och inhdmta kunskaper samt
sakra framtida kompetensforsorjning.
Enheten &r pa sa vis en viktig lank mellan
Riksbanken och omvarlden.
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Ett sakert och effektivt betalningsvasende

Diagram 14

Bankernas tillgangar i forhallande till BNP
i december 2014, procent
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Anm. | banktillgangar inkluderas landets bankkoncerners tillgdngar
inom och utom landet. Bankernas forsakringsverksamheter ar
dock exkluderade. Den skuggade delen av den blda stapeln visar
de fyra svenska storbankernas tillgdngar i utlandska dotterbolag
och filialer i forhallande till Sveriges BNP.

Kallor: ECB, EU-kommissionen, Swiss Bankers Association, Swiss
Statistics och Riksbanken.
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Det finansiella systemet i Sverige fungerade vdl under 2015. Riksbanken
bedémde dock att sGrbarheter i det svenska banksystemets struktur, ris-
ker med de svenska hushdllens skuldsdttning och de globalt IGga rén-
torna pd sikt skulle kunna hota den finansiella stabiliteten. Riksbanken
fortsatte arbetet med att i nationella och internationella forum péaverka
det finansiella regelverket. Ddrutéver fortsatte Riksbanken att fordjupa
analysen inom viktiga stabilitetsfragor.

Den finansiella infrastrukturen i Sverige bedémdes i hég grad vara sdker
och effektiv. Riksbankens betalningssystem RIX och kontantférsérjningen
fungerade vil under dret. | oktober bérjade Riksbanken att ge ut nya
20-, 50-, 200- och 1 000-kronorssedlar. Fér att sedelutbytet skulle fung-
era vil genomférde Riksbanken bland annat en omfattande informa-
tionskampan,.

FINANSIELL STABILITET

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet bestod under 2015 i stora drag
av att folja utvecklingen i Sverige och i omvarlden for att analysera risker
som kan byggas upp i det finansiella systemet och hota stabiliteten i detta.
Det handlade framfor allt om risker som ar kopplade till det svenska bank-
systemet, det globalt Iaga ranteldget och de svenska hushallens skuldsatt-
ning. Riksbanken foreslog ocksa atgarder for att minska dessa risker.

| 6vrigt fortsatte arbetet med att paverka utformningen och inférandet
av saval nationella som internationella finansiella regelverk. Riksbanken
deltog for detta andamal i internationellt arbete och lamnade ocksa
flera remissyttranden och konsultationssvar (for en fullstandig lista se
www.riksbank.se). Riksbanken deltog dven i Finansiella stabilitetsradet.

Nationellt arbete for att stirka det finansiella systemet

Riksbanken ansag att det svenska finansiella systemet fungerade val under
2015, men att det fanns sarbarheter i det svenska banksystemets struktur
och risker kopplade till det laga ranteldget och hushallens skuldsattning.
Dessa sarbarheter beskrivs ndrmare i nedanstaende avsnitt.

Stort banksystem i Sverige

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

De svenska storbankerna &dr ocksa beroende av marknadsfinansiering
varav en stor del dr i utlandsk valuta (se diagram 15). Detta 6kar sarbarheten
ytterligare genom att bankerna blir kdnsliga bade for storningar pa de



internationella finansmarknaderna och for forsdmrat fértroende for det
svenska banksystemet. Dessutom har storbankerna stora skillnader i [6p-
tider mellan tillgangar och skulder och vissa banker har ocksa tidvis sma
likviditetsbuffertar i svenska kronor. Sammantaget innebar det att de ar
exponerade mot stora likviditetsrisker. Finansieringsproblem kan darfor
uppkomma snabbare dn vad som annars hade varit fallet.

Ldga rdntor kan medféra att det finansiella risktagandet ékar

Riksbanken noterade att de senaste arens expansiva penningpolitik pa
manga hall i varlden har hjalpt till att stodja den realekonomiska utveck-
lingen. Riksbanken bedémde dock att en utdragen period med lag infla-
tion och darfor laga rantor dven kan leda till ett hogt risktagande bland
finansiella aktorer, foretag och hushall. Riskerna i det finansiella systemet
kan 6ka om exempelvis tillgangar blir for hogt varderade i ett historiskt
perspektiv och finansiella risker prissatts felaktigt. Eventuella stérningar
som leder till att efterfragan pa dessa tillgangar pl&tsligt minskar skulle
kunna medfdra stora prisjusteringar, 6kad volatilitet och att investerare
tvingas att realisera forluster som de inte har mojlighet att hantera. En
sadan utveckling i det globala finansiella systemet skulle dven kunna
paverka den finansiella stabiliteten i Sverige. Det beror framfér allt pa att
bade tillgangen till och priset pa de svenska bankernas marknadsfinansie-
ring skulle kunna paverkas negativt i ett lage med kraftigt 6kad stress.

Under aret studerade Riksbanken marknadsvérderingarna av svenska
aktier, obligationer och bostdder och fann att vissa tillgdngspriser var hogt
varderade i ett historiskt perspektiv. Enligt studien behéver en hég varde-
ring inte innebdra att tillgangspriserna kommer att falla framover. Daremot
innebar hogt varderade tillgangar att sannolikheten for prisfall ar forhojd,
vilket i sin tur innebéar en 6kad risk for den finansiella stabiliteten. | studien
betonades dven att alla tre tillgangsklasser sannolikt ar kansliga for hogre
rantor, dven om rantorna stiger som en foljd av hogre inflation.

Under aret analyserade Riksbanken aven hur svenska finansiella institutio-
ner paverkas av det laga rantelaget och vilka konsekvenser det kan fa for
den finansiella stabiliteten i Sverige. Laga rantor kan leda till att institutens
beteende dndras pa ett sadant satt att de blir mer sarbara for stérningar,
exempelvis genom Okat risktagande for att fa hogre avkastning pa sina till-
gangar. Enligt studien har det laga rantelaget medfort att sarbarheterna i
de finansiella instituten och i det finansiella systemet har 6kat. Om ran-
torna forblir Iaga under en lang tid kan det leda till att de finansiella insti-
tuten andrar sina beteenden och darmed blir annu mer sarbara fér exem-
pelvis fall i tillgdngspriser.

Hég och vixande skuldsdttning hos svenska hushdll

Riksbanken beddmde att den hdga och vaxande skuldsattningen bland de

svenska hushallen var en risk som pa sikt kunde hota bade den makroeko-
nomiska och den finansiella stabiliteten i Sverige. Den aggregerade skuld-

kvoten, det vill sdga skulderna i relation till de disponibla inkomsterna, var
hog bade i ett historiskt (se diagram 6) och i ett internationellt perspektiv

(se diagram 16).
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Diagram 15

De svenska storbankernas marknadsfinansiering via
svenska moder- och dotterbolag, miljarder kronor
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Diagram 16
Hushallens skuldkvot i olika linder, procent
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Kalla: OECD.
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Historiska erfarenheter visar att finansiella kriser ofta har féregatts av
snabb tillvaxt i krediter och fastighetspriser. Om det uppstar en stérning
som exempelvis paverkar hushallens inkomster, ranteutgifter eller vardet
pa deras bostader, kan deras konsumtion minska i och med att fler da kan
viélja att spara och amortera pa sina skulder. Ju hogre skulderna ar, desto
storre kan dessa effekter bli. Som en f6ljd skulle efterfragan i ekonomin
kunna forsvagas, vilket i sin tur skulle kunna paverka den realekonomiska
utvecklingen. Det skulle aven kunna medfora hogre kreditforluster pa ban-
kernas utlaning till féretag. Darmed skulle ocksa den finansiella stabilite-
ten kunna paverkas. Riksbanken bedémde att de direkta kreditférlusterna
pa bankernas utlaning till hushallen sannolikt skulle forbli sma i en sadan
situation. Men eftersom en stor andel av bankernas utlaning bestar av
bolan, vilka i sin tur till stor del finansieras med bostadsobligationer, finns
det en stark koppling mellan banksystemet och den svenska bostadsmark-
naden. Riksbanken menade darfor att fortroendet fér det svenska bank-
systemet skulle kunna férsamras om bostadspriserna foll. Ett lagre fértro-
ende for de svenska bankerna skulle kunna leda till att bankerna far sémre
tillgang till marknadsfinansiering. Pa sa satt skulle den finansiella stabilite-
ten ocksa kunna paverkas direkt av fallande bostadspriser.

Under varen rekommenderade Riksbanken regeringen och riksdagen att
snarast verka for att gora det maojligt att inféra ett amorteringskrav pa nya
bolan. Riksbanken lamnade dven synpunkter pa Finansinspektionens for-
slag till nya foreskrifter om krav pa amortering av nya bolan. | sitt remiss-
yttrande vdlkomnade Riksbanken Finansinspektionens forslag att infora
amorteringskrav pa bolan da detta ar ett steg i ratt riktning for att hantera
riskerna med hushallens skulder. Riksbanken framférde dock vikten av att
foreskrifterna fortydligas for att mojliggora en enhetlig tillampning av reg-
lerna, sarskilt vad galler omvardering av bostdadernas varde. Riksbanken
ansag dessutom att det ar viktigt att Finansinspektionen kontinuerligt
utvarderar hur amorteringskravet tillampas och vilka konsekvenser det
medfor. Finansinspektionen drog dock tillbaka sitt forslag till amorterings-
krav da myndigheten ansag att mandatet for att ta fram regler pa omradet
behover fortydligas. Denna oklarhet férsenar och forsvarar inférandet av
atgarder for att bland annat hantera riskerna med hushallens skuldsatt-
ning. Riksbanken rekommenderade darfor riksdagen och regeringen att
skyndsamt fértydliga Finansinspektionens mandat och verktyg fér makro-
tillsyn.

Under hosten presenterade regeringen ett nytt forslag till lagstiftning om
amorteringskrav. Riksbanken bedémde att det kan dréja innan lagstift-
ningen ar pa plats och upprepade darfor varens rekommendation att riks-
dagen och regeringen snarast bor verka for att det blir majligt att inféra
ett amorteringskrav pa nya bolan. Dessutom rekommenderade Riksbanken
regeringen och ansvariga myndigheter att snarast vidta ytterligare atgar-
der for att minska riskerna i hushallssektorn. Sddana atgarder bor paverka
bade ldanestocken och nyutlaningen samt forbattra bostadsmarknadens
funktionssatt. Riksbanken ansag att det exakta valet av atgéarder inte var
avgorande sa lange de minskar riskerna med hushallens hoga skuldsatt-
ning. Riksbanken papekade att det ar viktigt att atgarderna inte fordrojs
och att de genomfors pa ett sadant satt att stabilitetsriskerna inte 6kar
ytterligare.



Under aret studerade Riksbanken hushallens balansrakningar och fann att
skuldsattningen bland de svenska hushallen ligger pa en niva som kan
medfdra forhojda risker for samhallsekonomin. Dessutom analyserade
Riksbanken hur ett skuldkvotstak skulle kunna fungera som komplement
till det befintliga bolanetaket. En sadan atgard satter ett tak for hur mycket
ett hushall far lana i relation till sin inkomst. Darmed begransas hushallens
kreditutrymme nar bostadspriserna stiger utan att inkomsterna stiger i
motsvarande utstrackning. Pa sa satt kan en uppatgaende spiral undvikas
dar hogre bostadspriser leder till stérre 1an, vilket i sin tur mojliggor annu
hogre bostadspriser. | studien fann Riksbanken att skuldkvotstakets effek-
ter varierar for individuella hushall beroende pa inkomst, aldersgrupp och
region och beroende pa vilken bank hushallet har.

Under aret studerade Riksbanken dven rantebindningstiden pa svenska
bolan. | studien noterade Riksbanken att det har blivit allt vanligare att
svenska hushall véljer bolan med kort rantebindningstid, vilket har bidragit
till att hushallen blivit kdnsligare for ranteforandringar. | studien drogs
slutsatsen att den hoga andelen bolan till rérlig ranta i Sverige skulle
kunna medfdra risker, bade for makroekonomin och fér den finansiella
stabiliteten, om hushallen kraftigt drar ned pa sin konsumtion vid en ran-
teuppgang. Riksbankens sammantagna bedomning var att det vore posi-
tivt om hushall med lag motstandskraft, sdésom hogt skuldsatta hushall
med |ag inkomst och litet sparande, minskade sin sarbarhet for hégre rén-
tekostnader. Kansligheten for ranteférandringar skulle kunna minska om
dessa hushall i hogre utstrackning tecknade bolan med langre réantebind-
ningstider. Dessutom skulle langre rantebindningstider pa bolan kunna
skapa incitament for bankerna att utdka I6ptiden pa sina obligationer.
Detta skulle kunna minska bankernas refinansieringsrisker, vilket vore
positivt ur finansiell stabilitetssynpunkt.

Uppféljning

Under 2015 uppvisade de svenska storbankerna hog I6nsamhet och deras
kunder hade god betalningsférmaga. Detta bidrog till att Riksbankens
bedémde att det svenska finansiella systemet fungerade val under aret
och kunde upprétthalla sina funktioner.

Utlaningen till hushallen fortsatte att 6ka under aret, i synnerhet utla-
ningen for bostadskop. Riksbanken patalade riskerna med utvecklingen av
hushallens skuldsattning och lyfte behovet av strukturella reformer och
makrotillsynsatgarder. Bland annat namndes det foreslagna amorterings-
kravet och reformer for att 6ka utbudet av bostader men dven andra
atgarder, exempelvis ett skuldkvotstak och en 6versyn av ranteavdragen.
Ansvaret for atgarder som dampar utvecklingen i hushallens skuldsattning
ligger dock hos riksdagen, regeringen och andra myndigheter. Riksbanken
bedomde darutdver att bankerna boér skirpa kraven pa sin kreditprévning
for att sdkerstélla att de till exempel anvander rimliga antaganden om lev-
nadsomkostnader i sin bedémning av enskilda hushall.

For att minska sarbarheten i det svenska banksystemet ansag Riksbanken
liksom tidigare att ytterligare stabilitetsatgarder behover vidtas for ban-
kerna. En atgard som bor vidtas ar ett bruttosoliditetskrav for svenska
storbanker. Bruttosoliditet ar ett matt som inte ar riskbaserat utan stéller
bankernas kapital i forhallande till deras totala tillgangar. Genom att satta
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ett minimikrav for bruttosoliditet skapas en grans for hur mycket bankerna
kan expandera sina balansrakningar. Riksbanken ansag dven att det kontra-
cykliska buffertvardet bor faststallas till 2,5 procent i syfte att 6ka banker-
nas motstandskraft. Vidare ansag Riksbanken att likviditetsriskerna i stor-
bankerna alltjamt ar stora. Under 2015 var den strukturella likviditetskvo-
ten (NSFR) fortfarande i genomsnitt nagot under 100 procent for de
svenska storbankerna. NSFR begransar bankernas likviditetsrisker genom
att satta en grans for hur stor del av bankernas tillgangar med lang l16ptid
som kan finansieras med kortfristiga skulder. Eftersom svenska storbanker
har férhallandevis sma likviditetsbuffertar i svenska kronor ansag Riks-
banken dessutom att Finansinspektionen bor utoka kraven pa bankernas
likviditetstackningsgrader (LCR) till att dven omfatta svenska kronor. LCR ar
ett matt pa en banks formaga att hantera utflédet av likviditet under 30
dagar. Genom att utoka kraven pa LCR sakerstalls att bankerna har en viss
miniminiva av likvida medel i kronor.

Riksbanken bedomde att den finansiella infrastrukturen i Sverige var saker
och effektiv, men att den skulle kunna starkas ytterligare genom diverse
atgarder. Exempelvis fanns det utrymme for forbattringar saval i infra-
struktursystemen som i de regleringar som infrastruktursystemen och
deras deltagare har att forhalla sig till.

Internationellt arbete for att starka det finansiella systemet

Svenska banker och finansiella institut regleras av lagar som bygger pa
regelverk som i stor utstrackning utformas pa global niva, i férsta hand i
Baselkommittén och i det globala radet for finansiell stabilitet (FSB). En
viktig del av Riksbankens arbete med finansiell stabilitet &r darfor att i
olika internationella forum paverka utformningen av finansiella regelverk
och finansiell tillsyn. Riksbanken samarbetar vanligtvis med andra svenska
myndigheter i manga av dessa fragor, exempelvis Finansinspektionen,
Riksgélden och Finansdepartementet. Under aret deltog Riksbanken i dis-
kussioner och beslut om utformningen av saval regelverk som tillsyn pa
bade EU-niva och internationell niva, till exempel i Baselkommittén, radet
for finansiell stabilitet (FSB) och Bank for International Settlements (BIS).

Internationellt samarbete

Baselkommittén fortsatte under aret arbetet med det sa kallade Basel IlI-
paketet av bankregleringar. Riksbanken deltog aktivt i arbetet pa flera
plan. Riksbankschefen Stefan Ingves &r ordférande i Baselkommittén och
Riksbanken &r ocksa representerad i ett flertal av Baselkommitténs
arbetsgrupper.

Under 2015 tog Baselkommittén bland annat fram ett nytt forslag pa scha-
blonmetoder for att berdkna kreditrisker. Beslut fattades ocksa om regler
for bankers exponering i handelslager. Under aret fortsatte kommittén
dven arbetet med att satta ett tak for hur mycket banker kan belana sig
oavsett vilken risk deras verksamhet anses utgéra (niva for bruttosolidi-
tetskravet) och med att ta fram en lagstaniva for riskviktning av tillgangar
(ett sa kallat riskviktsgolv). Inom samtliga dessa omraden deltog Riks-
banken aktivt i arbetet med att utforma regler som ocksa kommer att
omfatta svenska banker. Under aret fortsatte den utvardering som pabor-
jades 2012 av hur val olika lander har genomfért Baselregelverket.



Riksbanken deltog ocksa i arbetet inom FSB. Sverige ar inte medlem i FSB
men deltar i ett antal av FSB:s undergrupper och i FSB:s regionala konsul-
tationsgrupp for Europa. Riksbankschefen Stefan Ingves deltog i FSB:s
moten i sin roll som ordférande i Baselkommittén.

Under aret fardigstallde FSB bland annat regler som innebar att globalt
systemviktiga banker maste halla en lagstaniva for kapital och skuldinstru-
ment (Total Loss Absorbing Capacity, TLAC) som kan anvandas for tacka
forluster om en bank far problem i stéllet for att skattebetalarna ska skjuta
till kapital. Baserat pa FSB:s rekommendationer for globalt systemviktiga
institut genomforde Riksbanken tillsammans med andra myndigheter en
prelimindr bedémning av aterstaende legala och andra hinder for en
effektiv resolution (metod for krishantering i banker) for bankkoncernen
Nordea. Riksbanken deltog dessutom i FSB:s arbete med att bland annat
ta fram riktlinjer for hur banker som far allvarliga problem och som maste
avvecklas eller rekonstrueras dnda ska kunna fa finansiering och fortsatt
ha tillgang till tjanster som ar av central betydelse fér koncernen som
helhet.

Europeiskt samarbete

Inom ramen fér EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK) diskute-
rades den sa kallade kapitalmarknadsunionen under aret. Syftet med
denna union ar att icke-finansiella foretag inom EU ska 6ka sin finansiering
via de finansiella marknaderna, vilket skulle kunna minska deras beroende
av banklan. Sarskilt fokus riktas pa sma och medelstora féretag, och deras
betydelse for hogre tillvdxt och lagre arbetsléshet inom EU lyfts fram. Under
aret vdlkomnade Riksbanken initiativet till en kapitalmarknadsunion och sar-
skilt ambitionen att forbattra mojligheterna till marknadsbaserad finansie-
ring som ett komplement till bankfinansiering. Vidare betonade Riksbanken
att unionen inte bor ses som ett substitut till att hantera problemen i bank-
sektorn eller till ett fortsatt arbete med att forbattra tillsynskraven.

Inom ramen fér Europeiska systemrisknamnden (ESRB) bidrog Riksbanken
aktivt i arbetet med att identifiera, analysera och motverka finansiella sys-
temrisker i EU, det vill sdga risker for att en storning som kan leda till stora
samhéllsekonomiska kostnader intraffar i det finansiella systemet. Riks-
banken medverkade i ESRB:s arbete med att analysera potentiella system-
risker till f6ljd av bankers och férsakringsbolags innehav av statspapper
inom EU. | en rapport kartlade ESRB hur dessa innehav behandlas i nuva-
rande och kommande finansiell lagstiftning inom EU. Rapporten visar att
exponeringar i statspapper behandlas fordelaktigt jamfort med andra
typer av innehav da kapitalkraven pa statspapper ofta ar lagre eller saknas
helt. | rapporten diskuteras ett antal tankbara atgarder for att motverka
potentiell systemrisk inom detta omrade.

Riksbanken var dven aktiv i ESRB:s arbete med att identifiera mojliga sys-
temrisker i forsakringssektorn inom EU-landerna och med att foresla
atgarder for att minska dessa risker. Riksbanken deltog ocksa i ESRB:s kart-
laggning och analys av sarbarheter i fastighetssektorn i EU-ldnderna. Vad
galler bostadsmarknaden konstaterade ESRB:s genomgang att hog skuld-
sattning i banksektorn och mer férmanlig skattebehandling fér bostader
Okar sarbarheten i handelse av en kris. Riksbanken deltog dessutom i
arbetet med att ta fram ESRB:s svar pa Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndighetens (ESMA) konsultationspapper om obligatorisk clea-
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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 policyfragor
infor diskussioner och beslut i IMF:s exekutiv-
styrelse. Under 2015 diskuterades bland annat
IMF:s sarskilda dragningsratter (SDR) och vilka
valutor som ska inga i den sa kallade SDR-
korgen. Vardet pa SDR berdknas i dag som en
korg av amerikanska dollar, euro, japanska yen
och brittiska pund. Den 30 november 2015
beslutade IMF:s exekutivstyrelse att dven den
kinesiska valutan renminbi ska inga i korgen
fran och med oktober 2016. Detta beslut stod-
des av den nordisk-baltiska valkretsen dar
Sverige ingar.

SDR &r en reservtillgdng som skapats av IMF
och ingar i medlemslandernas valutareserver.
SDR tilldelas av IMF och kan sedan véxlas med
andra medlemsldnder i IMF mot valutorna i
SDR-korgen. For att SDR ska vara en likvid
reservtillgdng har ett antal parter, daribland
Riksbanken, ingatt ett frivilligt handelsavtal
med IMF, dar Riksbanken forbundit sig att
kopa eller sdlja SDR mot betalning eller likvid i
nagon av valutorna i SDR-korgen. Handels-
avtalet innebar att Riksbanken kan fa en bega-
ran om att sdlja SDR sa att endast 50 procent
av Riksbankens tilldelning aterstar. Omvant
kan Riksbanken képa SDR mot nagon av valu-
torna i SDR-korgen upp till 150 procent av till-
delningen. Riksbankens SDR-tilldelning &r

2 249 miljoner SDR, motsvarande 26 030 mil-
joner kronor vid valutakursen den 31 decem-
ber 2015, och Riksbanken haller i dagslaget
knappt 100 procent av sin tilldelning. Om ett

ring for derivatinstrument om sadana handlas mellan tva parter utanfér
en bors (OTC, over the counter). Central motpartsclearing fyller en viktig
funktion i det finansiella systemet genom att minska motpartsriskerna och
O0ka genomlysningen i handeln med finansiella instrument. | det svar som
publicerades i juli 2015 stéder ESRB obligatorisk clearing av rantederivat-
instrument, denominerade i bland annat svenska kronor.

Under aret gjorde ESRB uppféljningar av tva av sina rekommendationer —
dels rekommendationen om utlaning i utlandsk valuta, dels rekommenda-
tionen om kreditinstitutens finansiering i amerikanska dollar. Dessa upp-
foljningar visade generellt pa god efterlevnad.

land aberopar betalningsbalansproblem galler
sa kallade designationsregler, det vill séga att i
ett sadant fall maste Riksbhanken kopa SDR till
ett belopp upp till tre ganger tilldelningen.

| maj 2015 tilltrddde Thomas Ostros som bitra-
dande exekutivdirektor i IMF:s styrelse for den
nordiska-baltiska valkretsen. | fyra ar med start
i januari 2016 ar Sverige ordférande i valkret-
sen med Ostros som exekutivdirektor.

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via
insatskapital och lanearrangemang. Riks-
banken deltar bland annat i IMF:s nya lanear-
rangemang (NAB) som vid behov aktiveras nar
efterfragan pa utlaning fran fonden &r sa pass
stor att insatskapitalet inte bedoms vara till-
rackligt. Under 2015 beslutade medlemmarna
i NAB att fornya aktiveringen av lanearrange-
manget vid tva tillfallen. Riksbanken har dven
utverkat ett temporart lanelofte till IMF, vilket
riksdagen godkédnde 2012. Lanel6ftet ger IMF
mojlighet att Iana motsvarande cirka 80 mil-
jarder kronor fran Riksbanken om medlen
under fondens insatskapital och NAB inte
skulle racka. | avtalet finns en mojlighet att for-
ldnga lanet tva ganger med ett ar i taget. IMF
efterfragade under sommaren 2015 en andra
och sista forlangning, vilken Riksbankens direk-
tion tillstyrkte pa sitt méte den 20 augusti.
Riksbankens transaktioner med IMF beskrivs i
avsnittet Tillgangsforvaltning.

IMF besokte Sverige i september 2015 for den
arliga Artikel IV-konsultationen da fonden dis-
kuterar den svenska ekonomin med olika myn-
digheter och utvarderar den politik som forts. |
sitt utlatande om Sveriges ekonomi gav IMF
Overlag stod at inriktningen pa Sveriges finans-
och penningpolitik. IMF ndmnde dock att det
ar viktigt med reformer som tar tag i de struk-
turella problemen pa bostads- och arbets-
marknaden for att uppratthalla tillvaxt och sta-
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bilitet. IMF ansag dven att Sverige bor fasa ut
ranteavdraget, genomfora det foreslagna
amorteringskravet och infora ett skuldkvotstak
som komplement till dagens bolanetak. Dess-
utom rekommenderade IMF att Sverige avreg-
lerar hyresmarknaden och att byggandet av
bostader okar.

Avtal med Ukrainas centralbank

Ukraina far sedan mars 2015 finansiellt stod
fran IMF genom ett sa kallat Extended Fund
Facility-program som I6per under fyra ar.
Under aret fick Riksbanken en forfragan fran
Ukrainas centralbank om Riksbanken var villig
att tillhandahalla en swapfacilitet i amerikan-
ska dollar som kortfristigt finansiellt stod.
Syftet var att starka fortroendet for det ekono-
miska reformprogrammet i Ukraina. Den

14 september 2015 beslutade Riksbankens
direktion att inga ett sadant swapavtal med
Ukrainas centralbank. Direktionsledamoten
Martin Flodén reserverade sig mot beslutet.
Avtalet omfattar kop och forsaljning av hogst
500 miljoner amerikanska dollar mot ukrain-
ska hryvnia och l6per 6ver sex manader.
Riksbankens swapavtal med Ukrainas central-
bank forutsatter att de krav som IMF har stallt
pa genomforandet av olika reformer i landet
efterlevs. Det ar ocksa utformat i linje med
Riksbankens tidigare avtal om stod som traf-
fats med utléandska centralbanker vid finan-
siella storningar.

Teknisk assistans

Under 2015 bidrog Riksbanken ocksad med
experthjalp i centralbanksfragor, sa kallad tek-
nisk assistans. Experthjalpen omfattade insat-
ser i Albanien, Namibia och Ukraina. Verk-
samheten finansierades med medel fran Sida.



Inom ramen for Europeiska centralbankssystemet (ESCB) var Riksbanken
aktiv i diverse fragor om finansiell infrastruktur. En fraga handlade om en
ny reglering av vardepapperscentraler (CSDR) och vilken insyn ett lands
centralbank ska ha i auktorisationen av och tillsynen éver en vardepappers-
central som ar lokaliserad i ett annat land. Under aret deltog Riksbanken
dven aktivt i en annan fraga som handlade om huruvida tjanster fér auto-
matisk betalning av e-faktura ska jamstallas med autogiro. Eftersom regel-
verket for dessa olika typer av betalningar skiljer sig at pa europeisk niva
kan en sadan distinktion ha en avgérande betydelse for hur dessa betal-
tjanster utvecklas framover. Riksbanken argumenterade tillsammans med
ett par andra centralbanker mot forslaget att jamstalla dessa betaltjdnster.

Nordiskt-baltiskt samarbete

Under aret fortsatte Riksbanken att arbeta med det nordiska och baltiska
samarbetet inom stabilitetsomradet. Under 2015 holls tvda méten med
Nordic-Baltic Macroprudential Forum (NBMF). NBMF ar ett samarbets-
forum fér centralbanker och tillsynsmyndigheter i de nordiska och baltiska
landerna som ska fokusera pa finansiella stabilitetsrisker och gransover-
skridande bankverksamhet i regionen. Riksbankschefen Stefan Ingves ar
ordférande i NBMF. Utdver allmanna risker som kan paverka regionen
fortsatte gruppen bland annat att diskutera hur myndigheter 6msesidigt
kan erkanna varandras atgarder for makrotillsyn. Riksbanken fortsatte
dven arbetet inom ramen for den nordisk-baltiska stabilitetsgruppen
(NBSG), som ar ett forum for finansministerier, centralbanker, tillsynsmyn-
digheter och resolutionsmyndigheter i de nordiska och baltiska landerna.
Stabilitetsgruppen har till uppgift att starka beredskapen att hantera
gransoverskridande finansiella stabilitetsfragor i den nordisk-baltiska
regionen.

Ytterligare arbeten for finansiell stabilitet

Utover att delta i det I6pande internationella och nationella arbetet med
utformningen av finansiella regelverk fortsatte Riksbanken att fordjupa
analysen av det finansiella systemet. Under aret deltog Riksbanken i
Finansiella stabilitetsradets I6pande diskussioner och initierade det
svenska betalningsradets forsta mote. Dessutom sag Riksbanken éver upp-
férandekoder pa valutamarknaden och studerade strukturférandringarna
pa den svenska betalningsmarknaden.

Finansiella stabilitetsradet

Under 2015 traffades Finansiella stabilitetsradet tva ganger. Vid radets for-
sta mote i juni diskuterades kapitalnivaerna i det svenska banksystemet
och for- och nackdelar med regelverk kring riskbaserade kapitaltacknings-
regler, bruttosoliditetskrav och riskviktsgolv. Riksbanken ansag att kapital-
kraven for de svenska bankerna borde ses 6ver for att starka motstands-
kraften i det svenska banksystemet pa langre sikt. Riksbanken sag garna
att en 6kning av kapitalnivaerna sker genom att man kombinerar olika
atgarder.

Vid arets forsta moéte diskuterades ocksa hushallens skuldsattning.
Riksbanken presenterade tillsammans med Finansinspektionen och
Riksgalden en analys av drivkrafterna bakom den kraftiga uppgangen i
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Férste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick
visade den nya 20-kronorssedeln vid invig-
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson intervjuades
av Sveriges Radio P4 Géteborg den 19 augusti
i samband med invigningen av sedelutstdll-
ningen pad Evert Taubes Vdrld pa Liseberg.

44

SVERIGES RIKSBANK — ARSREDOVISNING 2015

hushallens skuldsattning sedan slutet av 1990-talet. Alla medlemmar i
radet sag risker kopplade till den héga skuldsattningen och ville darfor
inféra ett amorteringskrav. Riksbanken ansag att det darutéver ocksa
behovdes ytterligare atgarder for att hantera riskerna.

Vid radets andra mote i december fortsatte medlemmarna i radet att dis-
kutera hushallens skuldsattning. Det fanns en bred samsyn om att atgar-
der mot hushallens skuldsattning behovs. Medlemmarna i radet ansag att
det var bra att ett amorteringskrav kommer att genomféras. Riksbanken
ansag dock att ett amorteringskrav inte ar tillrdckligt utan det behovs en
kombination av olika atgarder for att hantera riskerna med hushallens
skuldsattning. Riksbanken ansag dven att det ar viktigt att Finansinspektionen
far tydliga legala forutsattningar for att fullgora sitt uppdrag som makrotill-
synsmyndighet. Vid métet diskuterades ocksa stabilitetsrisker till foljd av
laga rantor och myndigheternas olika roller i det nya ramverket for hante-
ring av banker i kris som inférs genom lagen om resolution den 1 februari
2016.

En betalningsmarknad i férdndring

Allt fler betalningar pa den svenska betalningsmarknaden genomfors elek-
troniskt och ibland genom teknik som ar relativt ny. Samtidigt fortsatter
anvandningen av kontanter och kontantservicen att minska. De banker
som ldnge har dominerat betalningsmarknaden mdoter nu konkurrens fran
nya aktorer. Enligt en studie som Riksbanken genomférde under aret ar
strukturomvandlingen pa betalningsmarknaden, sedd i sin helhet, av godo
och bor inte bromsas. Strukturomvandlingen medfor dock nya utmaningar
som att pa sikt uppratthalla en tillracklig niva pa kontantservicen och att
se till att internet- och mobilbetalningar kan fungera 6ver hela landet.

Under hosten 2014 tog Riksbanken initiativ till att bilda ett betalningsrad.
Radet utgor en dialogplattform dar myndigheter, branschféretradare for
betalningsférmedlare, infrastrukturleverantérer och anvdndare av betal-
tjanster traffas med syfte att framja utvecklingen pa betalningsmarkna-
den. Pa radets forsta méte i februari 2015 diskuterades behovet av ny sta-
tistik, och arbetet med att ta fram ett arbetsprogram startade. Vid det
andra motet under hosten stallde sig radet, efter diskussion, bakom de
framlagda foérslagen om statistik och arbetsprogram.

Nya bestdmmelser om séikerheter for kredit i Riksbanken

I slutet av aret beslutade Riksbankens direktion om dndrade villkor for
sakerheter for Ian i Riksbanken. Villkorsdndringarna ar delvis en atergang
till de bestammelser som gallde fére finanskrisen och syftar till att
begransa Riksbankens kreditrisk.

De sakerheter for kredit som motparter normalt lamnar till Riksbanken
utgors i stor utstrackning av sakerstallda obligationer. Som ett satt att
diversifiera de sakerheter som Riksbanken tar emot beslutade Riksbanken
om vissa begransningar av motparters anvandande av sakerstallda obliga-
tioner. Dessutom hojdes kravet pa lagsta kreditbetyg for vardepapper som
anvands som sakerhet. Villkorsandringarna kommer att trada i kraft steg-
vis under 2016.



Riksbanken ser 6ver referensvalutakurser och uppférandekoder
pd valutamarknaden

Mot bakgrund av nya internationella rekommendationer och principer for
finansiella riktmarken fran bland annat den globala tillsynsorganisationen
I0SCO, utvarderade Riksbanken under aret upplagget for de referensvalu-
takurser for den svenska kronan som Riksbanken publicerar. Vidare deltog
Riksbanken under aret i det pagaende internationella reformarbetet som
syftar till att férbattra uppforandestandarden pa valutamarknaden. Som
en del i detta genomférde Riksbanken en studie som belyser det paga-
ende reformarbetet i syfte att framja diskussionen kring och inférandet av
de nya riktlinjerna i Sverige.

Riksbanken anordnar konferens om makrotillsyn

Under aret tog Riksbanken initiativ till en konferens om makrotillsyn som
arrangerades i samarbete med Finansinspektionen och Swedish House of
Finance. Beslutsfattare, representanter fran den privata sektorn och fors-
kare deltog for att dela sina erfarenheter inom omradet. Amnen som dis-
kuterades var till exempel hushallens skuldsattning, vad kapitalregleringar
far for langsiktiga effekter pa ekonomin, hur man kan férbattra férmagan
att forutsaga finansiella kriser och hur man ska utforma likviditets-
regleringar.

BETALNINGSSYSTEMET RIX

Betalningssystemet RIX ar ett system for stora betalningar i svenska kro-
nor. Betalningarna genomfors i form av dverféringar mellan konton som
de olika deltagarna — banker, clearingorganisationer med flera — haller i
Riksbanken. Fér att RIX ska fungera pa ett sakert och effektivt satt kravs
bland annat att deltagarna har tillrdckligt med kreditutrymme, en val fung-
erande hantering av sdkerheter och val fungerande tekniska system. Riks-
banken dvar dessutom kontinuerligt, sjalv och tillsammans med delta-
garna, pa att genomféra betalningar i en situation nar det tekniska syste-
met inte fungerar.

Okat antal deltagare, transaktioner och omsittning

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

RIX hanterade i genomsnitt 17 367 transaktioner per dag under 2015. Detta
ar en 6kning med 6,1 procent jamfért med aret innan.

Den dagliga omséttningen, justerad fér penningpolitiska instrument, var

i genomsnitt cirka 433 miljarder kronor. Detta innebar en 6kning med

0,4 procent jamfort med foregaende ar. Den genomsnittliga transaktionen
uppgick till cirka 31 miljoner kronor. Fér 2014 var motsvarande siffra

29 miljoner kronor.

Hantering av sdkerheter och kreditutrymme

For att minska risken for att dverféringar i RIX inte kan utforas for att en
deltagare saknar likviditet sa tillfor Riksbanken likviditet under dagen
genom att lamna kredit till RIX-deltagarna mot sékerheter. Detta innebar
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Diagram 17

Sdkerheter pantsatta for kredit i RIX per den
31 december 2015, férdelning pa virdepappersslag

Kommun- ~_Ovrigt 2%
papper 18% -

Statspapper
5%

Sakerstallda
obligationer 74%

Anm. Det totala vardet av sdkerheter pantsatta for kredit i RIX
uppgick till 118 miljarder kronor den 31 december 2015.

Kalla: Riksbanken.
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att overforingar kan utforas snabbare och att effektiviteten i betalningssys-
temet darmed Okar. Sdkerheterna utgoérs fraimst av svenska och utlandska
vardepapper, men kan dven vara i utlandsk valuta.

Svenska vardepappersaffarer avvecklas pa sarskilda konton som Riksbanken
tillhandahaller. Euroclear Sweden, den svenska centrala vardepappersforva-
raren, hanterar dessa konton och krediter pa uppdrag av Riksbanken.

Deltagarna i RIX hade i genomsnitt ett kreditutrymme pa 179 miljarder
kronor per dag, vilket ar en 6kning med cirka 18 miljarder kronor jamfort
med foregaende ar. Detta kreditutrymme motsvarade vardet av de saker-
heter som deltagarna hade stéllt till Riksbanken. Summan av de krediter
som samtliga deltagare maximalt utnyttjade per dag motsvarade i genom-
snitt 54 procent av detta kreditutrymme. Vid utgangen av 2015 utgjorde
sakerstéllda obligationer 74 procent av vardet av samtliga sdkerheter som
stallts till Riksbanken (se diagram 17).

Uppgraderingar och forbattringar av tekniska system

For att sakerstalla att RIX fortsatter att fungera pa ett sakert och effektivt
satt sa behover systemen Iépande vidareutvecklas. | april 2015 uppgrade-
rades RIX till en ny version. Ett antal mindre uppgraderingar och rattningar
genomfordes under hésten och i november 2015 togs tva nya funktioner i
systemet i produktion: EMS (samverkansplattform) och Bl (ny rapport-
generator).

Inga uppgraderingar eller rattningar av fel gjordes i Riksbankens system for
att hantera sakerheter (Colin) under aret. Arbetet med att inféra ett nytt
system for hantering av sdkerheter pagar enligt plan och beraknas vara
klart under 2016.

Krishantering i betalningssystemet

For att sdkerstalla att RIX kan fortsatta att fylla sin roll aven om det tek-
niska systemet skulle fallera, kravs att det finns val fungerande reservruti-
ner och att dessa kontinuerligt testas. Detta sker genom att deltagarnai
RIX far 6va sig i olika verklighetstrogna scenarier med eventuella anpass-
ningar i rutinerna efterat och identifiering av nya 6vningar. Under 2015
genomférde Riksbanken ett tjugotal olika Gvningar av olika omfattning,
bade sjalvstandigt och tillsammans med deltagarna. Exempelvis genom-
férdes tva gemensamma 6vningar med samtliga RIX-deltagare dar scena-
riot var ett totalstopp i RIX med paféljande 6vergang till manuella rutiner.

Riksbanken undersdkte under aret om det finns behov av att forstarka
kontinuitetslésningen for RIX for att i ett krislage kunna processa normala
transaktionsvolymer och i férlangningen sannolikt minska de manuella
reservrutiner som finns i dag. Bedoémningen var att Riksbanken bor for-
starka kontinuitetslosningen for RIX, och planeringen av ett projekt kom-
mer att inledas under 2016.

Riksbanken deltog dven aktivt i den samverkan kring kontinuitetsfragor
som finns inom ramen foér den finansiella sektorns privatoffentliga samver-
kansgrupp (FSPOS) samt i en 6vning i FSPOS regi. FSPOS Sektorsévning
2015 var den tredje och avslutande évningen inom ramen for dess évnings-
strategi 2012—2015. Det 6vergripande malet med 6vningarna har varit att
starka formagan att hantera stérningar och avbrott i den finansiella sektorn.



Uppfdljning

Ett av malen for RIX ror teknisk tillganglighet, det vill sdga tiden da systemet
fungerar och betalningar avvecklas. Detta malvarde ligger pa 99,85 procent.
Utfallet for 2015 blev 99,98 procent.

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

Vartannat ar genomfor RIX-enheten en enkatundersokning for att mata
hur néjda anvandarna av RIX @r med Riksbankens service och tjanster.
Arets undersokning visade att kundndjdheten dr mycket hég da 100 pro-
cent dr nojda eller mycket néjda, vilket ar en 6kning med 6 procentenhe-
ter fran forra undersokningen. Malvardet ligger pa 80 procent.

Samtliga kostnader for att tillhandahalla tjansterna i RIX ska finansieras
genom avgifter fran deltagarna. Under 2015 uppgick kostnaderna till

53 miljoner kronor och tacktes till 100 procent av avgifter. Detta innebar
att verksamheten under 2015 fullt ut téckte sina kostnader. Sett 6ver en
tredrsperiod (2013—-2015) har kostnadstackningen varit 109 procent. Den
1 mars 2015 sdnktes avgiften for alla deltagare fran 50 000 kronor till
40 000 kronor. Den totala tillaggsavgiften, som delas av deltagare med
inhemska intdkter pa minst 1 miljard kronor, sénktes fran 2 200 000 till
1100 000 kronor per manad.

KONTANTFORSORJNING

Under 2015 fortsatte Riksbanken att tillhandahalla sedlar och mynt till
bankerna och att folja utvecklingen av vardet av kontanterna i cirkulation.

| oktober 2015 inledde Riksbanken den forsta etappen i utbytet av Sveriges
sedlar och mynt da de nya 20-, 50-, 200- och 1 000-kronorssedlarna intro-
ducerades. Infor introduktionen genomférde Riksbanken en stor informa-
tionskampanj. Riksbanken arbetade under aret ocksa med praktiska férbe-
redelser infér utbytet och har samratt med kontantmarknadens aktérer
om utbytet.

Utvecklingen av vardet av kontanter i cirkulation

Riksbanken foljer utvecklingen av kontantmangden och bedémer att
denna kommer att fortsatta minska de narmaste aren. Detta beror pa att
svenskarna andrar sina betalningsvanor och anvander andra betalnings-
satt an kontanter. Alla dldre sedlar och mynt utom 10-kronan kommer att
bli ogiltiga under 2016 och 2017. Det ar sannolikt att ocksa detta kommer
att paverka kontantméangden eftersom vissa av sedlarna och mynten inte
kommer att ersattas med nya. Det dr exempelvis troligt att en del av de
kontanter som i dag finns sparade hos allmdnheten inte kommer att ersat-
tas av nya.

Det totala vardet av kontanterna i cirkulation uppgick till 73 miljarder kro-
nor vid utgangen av 2015. Vardet styrs av efterfragan pa sedlar och mynt,
som varierar under aret. Ett annat satt att beskriva kontantmangden
under aret ar att berdkna ett genomsnitt av vardet den sista dagen per
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Diagram 18

Genomshnittligt varde av sedlar i cirkulation,
miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 19

Genomshnittligt vdarde av mynt i cirkulation,
miljarder kronor
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Anm. Uppgifterna i diagrammet inkluderar inte vardet av min-
nesmynt.

Kalla: Riksbanken.
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manad under arets tolv manader. Detta genomsnittliga varde uppgick till
77 miljarder kronor under 2015, varav vardet pa sedlar uppgick till 71 mil-
jarder kronor (se diagram 18) och vardet pa mynt till 5 miljarder kronor
(se diagram 19). Vid utgangen av 2015 uppgick vardet pa sedlar till 68 mil-
jarder kronor och vardet pa mynt till 5 miljarder kronor (se tabell 3).

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

2011 2012 2013 2014 2015

Totalt vdrde den 31 december 100 96 86 83 73
Sedlar 95 91 80 78 68
Mynt 5 5 5 5 5
Totalt virde, genomsnitt under aret 99 94 88 80 77
Sedlar 94 89 83 75 71
Mynt (exklusive minnesmynt) 5 5 5 5 5

Anm. Uppgifterna i tabellen &r avrundade.

Kalla: Riksbanken.

Sverige far nya sedlar och mynt

| oktober 2015 boérjade Riksbanken att ge ut nya 20-, 50- och 1 000-kronors-
sedlar samt sedlar av den nya valéren 200. Under en tid kommer det att vara
mojligt att betala med bade de dldre och nya sedlarna. Riksbankens bedém-
ning, efter kontakter med kontantmarknadens aktérer, ar att introduktionen
av de nya sedlarna har fungerat bra, bland annat har distributionen och
anpassningen av utrustning for hantering av sedlar fungerat val. Vid utgangen
av 2015 fanns det nya sedlar till ett vérde av 3 miljarder kronor och dldre sed-
lar till ett varde av 63 miljarder kronor (se tabell 4).

Tabell 4

Virdet av sedlar i cirkulation per den 31 december 2015, fordelat pa nya respektive
aldre sedlar (miljoner kronor)

Valor Nya sedlar Aldre sedlar Totalt
20 511 1339 13850
50 397 717 1114
100 Annu inte utgivna 8 045 8045
200 932 Inte utgivna 932
500 Annu inte utgivna 49 789 49 789
1000 1073 3125 4198
Minnessedlar 2
Ogiltiga sedlar* 2262
Totalt 2914 63 015 68 193

* Posten ogiltiga sedlar innehaller sedlar som upphdrde att vara lagliga betalningsmedel vid utgangen av
2005 och 2013.

Anm. Uppgifterna i tabellen &r avrundade.

Kalla: Riksbanken.



Informationskampanj

Under 2015 genomfoérde Riksbanken en stor informationskampanj med
anledning av att sedel- och myntutbytet startade. Kampanjen genomfor-
des via manga olika kanaler och riktade sig till olika malgrupper, bland
annat allménheten, banker, butiker och vardebolag. Riksbanken har i pla-
neringen av kampanjen samratt med bland annat bankerna och handeln
for att sdkerstalla att de informationskanaler som har valts ska fa god
genomslagskraft.

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

Den 1 oktober erbjods allmédnheten att vaxla till sig den nya 200-kronors-
sedeln pa Riksbanken och titta pa en utstdlining om de nya sedlarna.
Denna dag gjorde rikshankschefen Stefan Ingves ocksa det forsta képet
med en 200-kronorssedel da han kdpte en bok skriven av Astrid Lindgren.

Riksbankens broschyr ”Sverige far nya sedlar och mynt” delades under
september ut till de svenska hushallen. | broschyren finns bland annat
information om de fyra sedlar som kom ut i oktober i ar och information
om vad man ska géra med de sedlar som blir ogiltiga. Broschyren ar dver-
satt till 30 sprak. Broschyren finns dven i punktskrift och som cd-skiva och
ar teckentolkad pa Riksbankens webbplats.

Riksbanken har ocksa tagit fram en informationsfilm om utbytet samt
tryckt material, bland annat klistermarken och affischer, for att underlatta
for banker och butiker att informera sina kunder om utbytet. Aven utbild-
ningsmaterial for bank- och butiksanstallda samt skolor har tagits fram.

Under aret lanserade Riksbanken appen “Kolla pengarna”. Appen fungerar
som ett stdd for synskadade som med hjdlp av den kan skanna en sedel
och fa valtren upplést. | appen kan man ocksa lara sig att kdnna igen en
dkta sedel och fa information om nér de aldre sedlarna blir ogiltiga. Det
gar dven att lasa Riksbankens broschyr eller att fa den upplast. Broschyren
finns ocksa att lasa pa andra sprak i appen. For att underlatta for synska-
dade har Riksbanken dven tagit fram ett sedelmatt, det vill sdga ett litet
plastkort med vars hjalp man kan mata langden pa en sedel och darmed
faststalla vilken valor den har.

Riksbankens webbplats och “Kolla pengarna” pa Facebook &r tva andra
kanaler som Riksbanken aktivt anvande under aret for att informera om
sedel- och myntutbytet. Utbytet fick under aret stor uppmaérksamhet i
medierna och Riksbankens foretradare for sedel- och myntutbytet deltog i
manga intervjuer. Riksbanken arbetade ocksa aktivt med att informera
samhallsgrupper som kan ha svarare att inhamta information via de
gangse kanalerna for att sdkerstalla att alla ges mojlighet att ta del av
information om utbytet.

FORVALTNINGSBERATTELSE
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Overenskommelse om inlésenperiod i bank

Under 2016 kommer de nya 100- och 500-kronorssedlarna samt de nya
1-, 2- och 5-kronorna att introduceras. Under en period kommer bade de
dldre och de nya sedlarna och mynten att fungera som betalningsmedel i
samhallet samtidigt. Nio manader efter att de nya sedlarna respektive
mynten har introducerats kommer de aldre att bli ogiltiga. Efter att sed-
larna och mynten har blivit ogiltiga kommer det dock under en tid att vara
mojligt att satta in dem pa bankkonto.

Bankféreningen och Sparbankernas Riksforbund har, i samrad med fore-
ningarnas medlemmar, under 2015 kommit éverens med Riksbanken om
att ha en inlésenperiod i bank efter det att det inte langre gar att betala

med sedlarna och mynten. Under nedanstaende perioder kommer ban-
kerna att hjalpa sina kunder att I6sa in sedlar och mynt:

Valérer Sista giltighetsdag Sista inlosendag i bank
Sedlar: 20, 50 och 1 000 kronor 30 juni 2016 31 augusti 2016
Sedlar: 100 och 500 kronor 30 juni 2017 30 juni 2018
Mynt: 1, 2 och 5 kronor 30 juni 2017 31 augusti 2017

Praktiska férberedelser och samrdd kring utbytet

Under 2015 arbetade Riksbanken med olika praktiska forberedelser infor
utbytet och samradde med kontantmarknadens aktérer, bland annat ban-
ker, handel och vardebolag. Riksbanken erbjod féretag som tillverkar
utrustning for sedelhantering tillgang till de nya sedlarna f6r att anpassa
sin utrustning. Riksbanken arbetade ocksa med olika férberedelser infor
nasta steg i utbytet, dar lagerhallning och férséljning av de mynt som ska
smaltas ned ar tva viktiga delar.

Miljéutredning

Riksbanken lat under dret genomféra en miljéutredning for myntutbytet.
Utredningen belyste vilken sorts miljopaverkan utbytet medfor och hur
stor miljopaverkan ar. Dessutom gjordes en uppskattning av de miljévin-
ster som anvandningen av de nya mynten kommer att ge jamfért med
nuvarande mynt.

Inlésen av sedlar och minnesmynt

Sedan Riksbanken ogiltigforklarade 50- och 1 000-kronorssedeln utan
folieband 2013 har intresset for att 16sa in ogiltiga sedlar varit stort.
Riksbanken raknar med att manga dven fortsattningsvis kommer att vilja
I6sa in sedlar hos Riksbanken. Darfor har Riksbanken under aret effektivi-
serat den interna hanteringen och gjort det enklare for allmanheten att
|6sa in ogiltiga sedlar genom att gora det mojligt att via Riksbankens
webbplats fylla i de uppgifter som behdvs. Vid bedémningen att |6sa in
ogiltiga sedlar har Riksbanken, precis som tidigare, foljt lagen om
penningtvatt.



Sedan juni 2015 ar det mojligt for privatpersoner och andra att 16sa in
minnesmynt hos Riksbanken. Tidigare har det enbart varit mojligt att |6sa
in dem via bankerna, men nu ar det dven mojligt att skicka dem till
Riksbanken.

Uppfoéljning

De svenska sedlarna forfalskades i liten omfattning under 2015 (se tabell 5).
Vardet av de falska sedlar som togs ur cirkulation uppgick till 114 000 kronor,
vilket ar en viss 6kning jamfért med 2014, da vardet pa falska sedlar som
togs ur cirkulation var mycket lagt. Antal falska sedlar uppgick till 295
stycken, vilket ar nagot fler an 2014. Narmare hélften av forfalskningarna
utgjordes av 500-kronorssedlar. Riksbanken far [6pande information om
hur kontantforsérjningen i samhallet fungerar genom Riksbankens kon-
tanthanteringsrad och de arbetsgrupper som ar knutna till radet. | radet
deltar representanter for banker, bankagda bolag, vardebolag, detaljhan-
del, fackféreningar och berérda myndigheter. Kontanthanteringsradet
hade ett sammantrade under 2015. Sedel- och myntutbytet var den fraga
som huvudsakligen behandlades pa motet.

Riksbanken beddmer att kontantforsorjningen fungerade val under 2015,
att kvaliteten pa sedlarna var god och att det finns ett stort fortroende for
sedlar och mynt i Sverige.

Tabell 5
Antalet sedlar och mynt

2011 2012 2013 2014 2015
Antal sedlar i cirkulation
(miljoner stycken) 343 336 334 325 317
Antal mynt i cirkulation
(miljoner stycken) 1989 1889 1911 1918 1917
Antal forfalskade sedlar
(stycken) 562 533 1048 246 295

Anm. Uppgifterna om antalet sedlar och mynt i cirkulation avser ett genomsnitt under aret och &r avrun-
dade. | uppgiften om antalet mynt i cirkulation ingar inte minnesmynt.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 20

Riksbankens finansiella tillgangar i slutet av 2015,
miljarder kronor

Fordringar pa Guldreserv
Lan till IMF 34,1 36,2
centralbank 4,9 ~—_ N\

Vardepapper
iSEK 165,9

Valutareserv
420,7

Anm. Siffrorna i diagrammet visar marknadsvardet pa Riksban-

kens finansiella tillgdngar inklusive upplupna réntor.

Kalla: Riksbanken.

52

Tillgangsforvaltning

Riksbanken férvaltar finansiella tillgdngar for att sdkerstdlla att ban-
ken kan uppfylla sitt lagstadgade mdl och utféra sina uppdrag. Givet
detta inriktas tillgdngsférvaltningen pd att uppnd en s hég langsiktig
avkastning som mdjligt i férhdllande till den risk som tas. Under 2015
6kade balansomslutningen med 161,0 miljarder kronor till 663,4 mil-
jarder kronor, framst till féljd av Riksbankens kép av svenska statsobli-
gationer i syfte att géra penningpolitiken mer expansiv. Vid drets slut
utgjorde Riksbankens innehav av vdrdepapper i svenska kronor 25 pro-
cent av Riksbankens tillgdngar. Den 6vervidgande delen av tillgdngarna
utgjordes av guld- och valutareserven. Riksbankens resultat fér 2015
blev 2,0 miljarder kronor.

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER

Riksbankens finansiella tillgdngar bestar av guld- och valutareserven inklu-
sive fordringar pa Internationella valutafonden (IMF), tillgdngar knutna till
Riksbankens penningpolitiska verksamhet, vardepapper utgivna i svenska

kronor och derivatinstrument (se diagram 20).

I likhet med manga andra centralbanker har Riksbanken en guldreserv. Den
harstammar fran tiden med guldmyntfot, da sedlar och mynt kunde l6sas in
mot en viss mangd guld. | dag finns ingen sadan koppling utan guldet ar en
finansiell tillgang som i likhet med valutareserven syftar till att sdkerstalla
att Riksbanken kan utféra sina uppdrag. Guldreserven bidrar till att mot-
verka svangningarna i vardet pa valutareserven eftersom priset pa guld inte
brukar f6lja samma monster som vardet pa valutareserven. Guldreserven
redovisas under en egen rubrik i Riksbankens balansrakning.

Valutareserven bestar av rdantebdrande vardepapper i utlandsk valuta med
hog likviditet och 1ag kreditrisk, i huvudsak statsobligationer. For att minska
marknadsrisken i valutareserven investerar Riksbanken reserven i flera valu-
tor, dven sadana som normalt inte anvdnds for att intervenera pa valuta-
marknaden eller for att ge likviditetsstod.

Bland Riksbankens tillgangar finns dven fordringar pa IMF eftersom Riks-
banken ansvarar for de skyldigheter som féljer av Sveriges deltagande i fon-
den. Riksbanken lanar ut pengar till IMF som i sin tur [anar ut pengar till lan-
der med betalningsbalansproblem (se rutan Internationella dtaganden).

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

Riksbanken haller dven tillgangar i form av vardepapper utgivna i svenska
kronor. Dessa tillgangar bestar huvudsakligen av de statsobligationer som
Riksbanken kdpte under 2015 och redovisas i balansrakningen under rubri-
ken Vardepapper i svenska kronor utgivna av hemmahorande i Sverige.

For att kunna genomféra penningpolitiken kan Riksbanken ocksa halla sa
kallade penningpolitiska tillgdngar. Dessa tillgangar kan besta av de ford-
ringar pa svenska banker som uppstar nar Riksbanken genomfér den pen-
ningpolitiska repan. Sedan hosten 2008 har dock banksystemet ett likvi-
ditetsoverskott, vilket innebar att Riksbanken regelbundet drar in likviditet
fran banksystemet i stallet for att som tidigare tillféra likviditet. Riksbanken
Ianar huvudsakligen in likviditetsoverskottet antingen via dagslan, sa kallade
finjusterande transaktioner, eller genom att emittera riksbankscertifikat.
Inlaningen innebdr att Riksbanken har en skuld till bankerna. Denna skuld



redovisas i balansrakningen under rubrikerna Emitterade skuldcertifikat och
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade till penning-
politiska transaktioner. Riksbanken tillhandahaller dven sa kallade stdende
faciliteter, vilket innebar att bankerna kan lana pengar av respektive placera
pengar hos Riksbanken 6ver natten. Denna in- och utlaning redovisas i
balansrakningen under posterna Inlaningsfacilitet och Utlaningsfacilitet.

Riksbanken har dven finansiella skulder i utlandsk valuta till Riksgalden.
Dessa skulder utgors av amerikanska dollar och euro som Riksbanken lanat
upp fran Riksgalden i syfte att forstarka valutareserven. Inlaningen fran
Riksgalden redovisas i balansréakningen under rubriken Skulder i utlandsk
valuta till hemmahdrande i Sverige.

For att underlatta hanteringen av finansiella risker kan Riksbanken anvinda
derivatinstrument. De derivatinstrument som har positivt varde pa bok-
slutsdagen redovisas i balansrikningen under rubriken Ovriga tillgéngar,
medan de derivatinstrument som har negativt varde redovisas under rubri-
ken Ovriga skulder.

Forvaltning av guld- och valutareserven

Guld- och valutareserven ska i forsta hand forvaltas sa att Riksbanken alltid
star redo att uppfylla sina ataganden. | andra hand stravar forvaltningen
mot en god riskjusterad avkastning. Under 2015 bedémde Riksbanken att
sammansattningen av guld- och valutareserven var andamalsenlig for att
mota Riksbankens uppdrag och samtidigt uppna en god riskjusterad avkast-
ning. Den 6vergripande férdelningen av tillgdngarna i guld- och valuta-
reserven holls darfor oférandrad under aret.

Att med kort varsel kunna ge tillfalligt likviditetsstdd i utlandsk valuta ar
det av Riksbankens uppdrag som stéller storst krav pa guld- och valutare-
servens sammansattning. Valutareserven halls darfor till storsta delen i de
valutor dar likviditetsstod kan bli aktuellt och i sadana tillgangar som
snabbt kan omvandlas till likvida medel. Riksbankens uppdrag medfor att
valutareserven ar koncentrerad till tillgdngar i amerikanska dollar och
euro. | slutet av aret uppgick tillgdngarna i amerikanska dollar och euro till
49 respektive 31 procent av guld- och valutareserven (se diagram 21).

For att sprida riskerna och darigenom kunna uppna en hogre riskjusterad
avkastning placerade Riksbanken under 2015, liksom under tidigare ar, en
mindre del av reserven i andra valutor an amerikanska dollar och euro.
Dessa placeringar utgjordes i 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 vardet pa dessa tva valutor utveck-
las gentemot den svenska kronan. Effekten pa resultatet motverkas emel-
lertid av att Riksbanken dven har skulder i amerikanska dollar och euro.
For att ytterligare reducera effekten av valutakursférandringar omvandla-
des under aret en del av Riksbankens exponering mot amerikanska dollar
till exponering mot norska kronor med hjalp av sa kallade valutaswappar.
En valutaswap &r ett avtal om att byta ataganden i en valuta mot atagan-
den i en annan valuta under en i forvag bestamd tidsperiod. Riksbankens
valutaexponering i slutet av aret framgar av diagram 22.
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Diagram 21

Guld- och valutareservens sammanséttning
i slutet av 2015, miljarder kronor

EUR 143,5

USD 225,4

A Frankrike
‘ Nede_r/dndema
N
Italien
GBP 18,8
CAD 12,3
AUD 20,7

Guld 36,2

Anm. Siffrorna i diagrammet visar marknadsvirdet pa guld- och
valutareserven inklusive upplupna réantor.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 22

Riksbankens valutaexponering i slutet av 2015,
miljarder kronor

AUD 20,7

CAD 12,3 EUR 92,8

GBP 18,8

NOK 19,3 '

Guld 36,2
USD 14,2

Anm. Siffrorna i diagrammet visar Riksbankens valutaexponering
inklusive upplupna réantor. Berdkningen av valutaexponeringen
baseras pa bade tillgangar och skulder (inklusive valutaswappar)
och redovisas i diagrammet for Riksbankens nettofordringar.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 23
Valutareservens modifierade duration 2015

3:0 W"

aug sep okt nov dec

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

Kalla: Riksbanken.

Diagram 24
Guldreservens forvaring i slutet av 2015, ton

SNB 2,8

Fed 13,2

RB 15,1
BoE 61,4

BoC 33,2

Kalla: Riksbanken.

Tabell 6

Sveriges finansiella dtagande gentemot IMF 2015,
miljoner SDR respektive kronor

SDR SEK

Sveriges maximala dtagande 18033 210970
Utnyttjat vid arets borjan 767 8969
Foérandring under aret -118 -1382
Utnyttjat vid arets slut 649 7587
Outnyttjad del av dtagandet 17385 203383

Anm. SDR-beloppen ar omréaknade till bokslutsdagens valutakurs.

Kalla: Riksbanken.
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Pa grund av den internationellt |3ga réntenivan och en 6kad risk for sti-
gande rantor valde Riksbanken att under aret behalla valutareservens ran-
tekanslighet pa en ganska lag niva kring 3, matt som modifierad duration
(se diagram 23). Mattet visar hur kénsligt vardet pa ett rantebarande var-
depapper ar for forandringar i rantenivan. En modifierad duration pa 3
innebdr att vardet pa valutareserven sjunker med knappt 3 procent om
rantenivan 6kar med 1 procentenhet, och tvirtom om rantan faller med

1 procentenhet.

Guldreservens storlek holls oférandrad pa 125,7 ton under 2015. 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 24). | likhet med tidi-
gare ar har Riksbanken under 2015 dven forvarat guld fér annans rakning.

Inom ramarna for Riksbankens reservposition i IMF och lanearrange-
manget NAB betalade Riksbanken ut amerikanska dollar motsvarande
723 miljoner kronor till IMF. Dessa medel lanade IMF ut till Jamaica,
Pakistan och Ukraina. Genom aterbetalningar fran Dominikanska republi-
ken, Grekland, Irland, Island, Portugal, Sri Lanka och Ukraina fick Riks-
banken tillbaka dollar motsvarande 3 402 miljoner kronor.

Utover dessa transaktioner kopte Riksbanken pa IMF:s begdran samman-
lagt 90 miljoner sarskilda dragningsratter (SDR) av Pakistan. Dessutom
salde Riksbanken sammanlagt 23 miljoner SDR till Island och Kambodja.
Transaktionerna gjordes mot betalning i amerikanska dollar inom Riks-
bankens stdende arrangemang att pa IMF:s begaran kopa respektive sélja
SDR (se rutan Internationella ataganden).

Sammantaget medférde Riksbankens transaktioner med IMF att den out-
nyttjade delen av Sveriges atagande mot IMF 6kade med 1382 miljoner
kronor (se tabell 6).

Uppfoljning

Riksbankens kép av svenska statsobligationer medforde en 6kning av
bankens finansiella tillgangar. Vid utgangen av 2015 uppgick vardet pa
Riksbankens finansiella tillgangar till 661,9 miljarder kronor, vilket ar
161,0 miljarder kronor mer an vid utgangen av 2014 (se tabell 7). Riks-
bankens finansiella skulder varderades till 483,9 miljarder kronor och
den totala avkastningen uppgick till =7,0 miljarder kronor.

De penningpolitiska transaktionerna bestod under 2015 av staende facili-
teter och inlaning fran banksystemet via finjusterande transaktioner och
riksbankscertifikat. Inlaningen fran banksystemet uppgick vid arets slut till
214,3 miljarder kronor, vilket dr en 6kning med 164,5 miljarder kronor i
forhallande till foregdende ar. Okningen forklaras till 6vervigande del av
Riksbankens kép av svenska statsobligationer i penningpolitiskt syfte

(se avsnittet Ett fast penningvarde — prisstabilitet). Den 6kade inlaningen
forklaras dven av att vardet pa utelépande sedlar och mynt minskade
med 9,8 miljarder kronor (se avsnittet Kontantforsorjning) och av att
Riksbanken i april levererade in 4,1 miljarder kronor till statskassan. Under
aret medforde negativa inlaningsrantor att den totala inlaningen genere-
rade 435 miljoner kronor i ranteintakter (se tabell 7). Den genomsnittliga
inlaningen via riksbankscertifikat och finjusterande transaktioner uppgick
under aret till 81,9 respektive 48,8 miljarder kronor.



Ko6p av svenska statsobligationer

Under aret kdpte Riksbanken svenska statsobligationer till ett nominellt
varde om sammanlagt 135 miljarder kronor i penningpolitiskt syfte. Obliga-
tionskdpen genomfordes pa andrahandsmarknaden vid sammantaget

36 auktionstillfdllen (se diagram 25). Innehavet av svenska statsobligatio-
ner paverkades negativt av den svenska rénteutvecklingen och genererade
en avkastning om —2,0 miljarder kronor. Vid arets slut uppgick marknads-
vardet pa Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor till

165,9 miljarder kronor.

F6rvaltning av guld- och valutareserven

Marknadsvardet pa guld- och valutareserven (inklusive nettofordringar pa
IMF) var 464,7 miljarder kronor vid arets slut. Reserven bestod av till-
gangar i utlandsk valuta till ett varde av 420,7 miljarder kronor, guld till ett
varde av 36,2 miljarder kronor och nettofordringar pa IMF till ett varde av
7,8 miljarder kronor (se tabell 7).

Tabell 7
Avkastning i Riksbankens tillgangsférvaltning 2015, miljoner kronor
Avkastning exkl.

Tillgdngar Skulder  Avkastning valutakurseffekter
Guld- och valutareserv inkl. IMF 491 043 267891 —7530 596
Guldreserv 36241 = —-1288 —
Valutareserv 420 684 241579 -6761 593
IMF 34118 26 312 519 3
Derivatinstrument 19 974 2097 167
Penningpolitiska transaktioner 2 214 342 435 435
Staende faciliteter - 96 1 1
Finjusteringar 1 70826 177 177
Riksbankscertifikat 1 143 420 257 257
Lan till centralbank 4867 645 4 4
Vardepapper i SEK 165 928 - —2042 -2042
Totalt 661 859 483 852 -7 036 -840

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

Kalla: Riksbanken.

Avkastningen pa valutareserven uppgick till —=6,8 miljarder kronor. Den
negativa avkastningen beror huvudsakligen pa att valutorna i valutareser-
ven férsvagades i genomsnitt mot kronan under aret. Den samlade valuta-
kurseffekten, det vill sdga avkastning hanforlig till valutakursférandringar,
uppgick till =74 miljarder kronor eller —2,9 procent. Under aret var rantels-
get generellt 1agt pa de marknader dar Riksbanken placerade sina till-
gangar. Detta i kombination med sma ranterorelser medférde att avkast-
ningen exklusive valutakurseffekter uppgick till 0,6 miljarder kronor eller
0,7 procent.

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

Under aret holls Riksbankens skuld till Riksgdlden oférandrad i nominella
belopp. Vardet pa denna skuld 6kade dock med 12,3 miljarder kronor till
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Diagram 25
Riksbankens kop av svenska statsobligationer 2015,
miljarder kronor
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Anm. Diagrammet visar det nominella vardet av Riksbankens kép
av svenska statsobligationer under &ret.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 26
Guldprisets utveckling 2015
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=== Svenska kronor per uns (véanster skala)
«== US-dollar per uns (hoger skala)

Anm. Ett uns motsvarar ungefar 31 gram.

Kalla: Reuters.
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Riksbankens finansiella risker

Riksbankens finansiella riskpolicy faststaller
de 6vergripande ramarna for den risk som
Riksbanken &r beredd att ta i tillgangsforvalt-
ningen. Uppfdljningen av de risker som
Riksbanken exponeras mot sker framst inom
avdelningen for marknader dar enheten
middle office ansvarar for den dagliga riskkon-
trollen och fér berdkningen av avkastningen
pa Riksbankens tillgdngar. Inom Riksbanken
finns ocksa en riskenhet, placerad vid stabsav-
delningen, som ansvarar for en 6vergripande
och oberoende riskkontroll (se avsnittet
Organisation och styrning).

Riksbankens finansiella risker utgors av likvidi-
tetsrisk, marknadsrisk och kreditrisk. Likvidi-
tetsrisk ar risken for att Riksbanken inte kan
fullgoéra sina uppgifter och ataganden for att
tillgangarna i guld- och valutareserven 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, ar risken for att vardet pa Riks-
bankens tillgangar faller. Kreditrisk &r risken for
forluster pa grund av att Riksbankens mot-
parter eller utgivarna av de vardepapper som
Riksbanken har investerat i inte fullgor sina
finansiella forpliktelser.

Vid den I6pande uppféljningen av riskerna i for-
valtningen anvands Value-at-Risk (VaR) som det
huvudsakliga mattet for marknadsrisk. VaR
mater den potentiella forlust som med viss san-
nolikhet kan uppkomma vid en investering till
foljd av prisrorelser under en bestdmd tidspe-
riod. Mattet baseras pa historiska data.
Avkastningen pa tillgangarna i valutareserven
mats ocksa med hansyn till den risk som
Riksbanken tar vid férvaltningen av dem. Den
riskjusterade avkastningen beraknas med hjalp
av en sa kallad Sharpekvot. Mattet anger portfol-
jens avkastning utover den riskfria rdntan i rela-
tion till dess risk matt som standardavvikelse.

Forutom att I6pande folja upp riskerna i for-
valtningen testar Riksbanken ocksa regelbun-
det hur kanslig guld- och valutareserven ar for
ovantade marknadshandelser. Testerna visar
hur mycket vardet kan minska om ett visst
tankt eller historiskt scenario intraffar.

Till de finansiella riskerna kommer operativa
risker. Sadana risker finns i all verksamhet och
kan leda till forluster om nagon till exempel
begar ett misstag, gor nagot otillatet eller om
det blir fel i de tekniska systemen (se rutan
Risker i Riksbankens verksamhet).
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foljd av valutakursférandringar och var 241,6 miljarder kronor vid arets
slut (se tabell 7). Lanen i amerikanska dollar och euro uppgick vid arsskif-
tet till 79 respektive 21 procent av skulden till Riksgalden.

Vardet pa Riksbankens fordringar pa IMF var vid arets slut 34,1 miljarder
kronor medan vardet pa bankens skulder till IMF var 26,3 miljarder kronor.
Avkastningen pa nettofordringarna uppgick under aret till 3 miljoner kro-
nor, exklusive valutakurseffekter (se tabell 7).

Vid arsskiftet var det samlade vardet pa Riksbankens derivatinstrument
(exklusive Riksbankens swapavtal med Ukrainas centralbank) negativt och
utgjorde en skuld pa 1,0 miljard kronor. Avkastningen pa derivatinstru-
menten exklusive valutakurseffekter uppgick till 167 miljoner kronor under
aret (se tabell 7).

| september 2015 ingick Riksbanken ett sex manader langt swapavtal med
Ukrainas centralbank (se rutan Internationella ataganden). Den utldning i
amerikanska dollar mot sdkerhet i ukrainska hryvnia som Riksbanken
erbjod Ukrainas centralbank ingar som en del av posten Banktillgodo-
havanden, lan och vardepapper pa balansrakningens tillgangssida (se
avsnittet Balansrakning och resultatrdkning). Riksbanken finansierade utla-
ningen av dollar genom att sélja tillgangar i valutareserven. Utlaningen till
Ukraina paverkade Riksbankens rantenetto positivt med ett belopp mot-
svarande 4 miljoner kronor.

Analys av valutareservens forvaltning

Riksbankens forvaltning av valutareserven utvarderas genom att man jam-
for den riskjusterade avkastningen pa valutareserven med en motsva-
rande avkastning pa en sa kallad referensportfolj. Referensportfoljen ar
sammansatt av sddana vardepapper som Riksbanken skulle halla for att
enbart kunna utfora sina uppdrag och utan hansyn till avkastningen.
Under 2015 bestod referensportféljen darfér uteslutande av 60 procent
amerikanska och 40 procent tyska statsobligationer vars samlade rante-
kanslighet, matt som modifierad duration, var 4,0. Den riskjusterade
avkastningen berdknas bade exklusive och inklusive valutakurseffekter.

Avkastningen pa valutareserven exklusive valutakurseffekter uppgick till
0,7 procent under aret. Motsvarande avkastning pa referensportfoljen
uppgick till 0,6 procent. Den hogre avkastningen pa valutareserven beror
framst pa att reserven delvis var investerad i Australien, Kanada och
Storbritannien. Under aret medforde dessutom den lagre rantekansligheten
i valutareserven att risken i valutareserven var lagre an i referensportféljen.
Risken i valutareserven uppgick till 2,0 procent méatt som standardvvikelse
utan hansyn till valutakurseffekter, medan risken i referensportféljen upp-
gick till 2,6 procent.



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

Den riskjusterade avkastningen pa valutareserven var dock lagre dn mot-
svarande varde for referensportféljen nar hansyn tas till valutakurseffek-
ter. Métt i svenska kronor uppgick den riskjusterade avkastningen pa valu-
tareserven till -0,3 medan motsvarande véarde for referensportféljen var
0,5. Att valutareserven fick ett lagre varde berodde framst pa att forstark-
ningen av den amerikanska dollarn gav en storre positiv effekt pa referen-
sportféljen dn pa valutareserven.

Marknadsrisker i Riksbankens finansiella tillgangar och skulder

Den totala marknadsrisken i Riksbankens finansiella tillgangar och skulder,
maétt som VaR med en konfidensniva om 99 procent och en tidsperiod pa
10 dagar, var i genomsnitt nagot hégre under 2015 dn under foregaende
ar. Den hogre marknadsrisken orsakades huvudsakligen av att valutakurs-
rérelserna var stérre. Som mest uppgick marknadsrisken till 11,3 miljarder
kronor under aret (se diagram 27).

Den 6kade volymen tillgangar, till foljd av Riksbankens kdp av svenska
statsobligationer, medférde att rinterisken 6kade under aret. Aven en
hoégre modifierad duration i innehavet av svenska statsobligationer jam-
fort med den modifierade durationen i valutareserven medférde en dkad
ranterisk. Den modifierade durationen i Riksbankens totala innehav av
svenska vardepapper uppgick till 5,2 vid arets slut. Att ranterisken har 6kat
kan dven askadliggéras genom att ange den vardeminskning i kronor som
skulle félja av 1 procentenhets hogre ranteniva. Sammantaget 6kade ran-
terisken matt pa detta satt fran 6,6 till 14,0 miljarder kronor under aret.

Kostnader for tillgangsférvaltningen

| kostnaderna for tillgangsforvaltningen ingar saval kostnader for att for-
valta guld- och valutareserven som kostnader for att genomféra penning-
politiken. Dessa kostnader uppgick under aret till 101 miljoner kronor, vilket
kan jamforas med 97 miljoner kronor under 2014 (se avsnittet Balansrak-
ning och resultatrakning).
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Diagram 27

Value-at-Risk for guld- och valutareserven (exklusive
nettofordringar pa IMF) och vardepapper i svenska
kronor 2015, miljarder kronor
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Ranterisk
Guldprisrisk

=== Total marknadsrisk
=== Valutarisk

Anm. Sett 6ver hela aret svarade valutakursférandringar for det
storsta bidraget till den totala risken. Periodvis var den totala
risken lagre an valutarisken, vilket beror pa att 6vriga risker
motverkade valutarisken. Berdkningen av marknadsrisken baseras
pa bade tillgdngar och skulder och redovisas i diagrammet for
Riksbankens nettofordringar. Marknadsrisken 6kar normalt under
perioder da det ar oroligt pa de finansiella marknaderna. Under
den finansiella krisen 2008-2009 uppgick guld- och valutareser-
vens totala VaR som mest till 25,9 miljarder kronor.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 28

Riksbankens balansrdkning i slutet av 2014
respektive 2015, miljarder kronor

Tillgangar Skulder
2014-12-31

B Guld- och valutareserv i

Ovrigt respektive upplaning
i utlandsk valuta

B Svenska tillgangar

och skulder

Eget kapital och varde-
regleringskonton

Kalla: Riksbanken.
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Tillgangar Skulder
2015-12-31
Sedlar och mynt
B IMF-relaterade tillgdngar
och skulder
Ovriga tillgdngar
och skulder

BALANSRAKNINGENS SAMMANSATTNING

Manga atgarder som Riksbanken vidtar paverkar balansrakningen. Det
innebar att storleken pa och sammansattningen av balansrakningen varie-
rar 6ver tiden. Under aret 6kade balansomslutningen med 161,0 miljarder
kronor till 663,4 miljarder kronor, huvudsakligen till foljd av Riksbankens
kop av svenska statsobligationer. Riksbankens eget kapital (inklusive arets
resultat och varderegleringskonton) minskade med 11 884 miljoner kronor
till 97 524 miljoner kronor, framst till foljd av att vardet pa guld- och valu-
tareserven minskade. Diagram 28 visar balansrakningens sammansattning
vid slutet av 2014 och 2015.

Den 6vervagande delen av Riksbankens tillgangar, 74 procent, utgjordes
av guld- och valutareserven (varav 5 procent ar fordringar pa IMF) medan
25 procent bestod av innehav av svenska vardepapper. Den storsta delen
av balansrakningens skuldsida (Riksbankens skulder och eget kapital),

36 procent, utgjordes av upplaning till valutareserven fran Riksgdlden
medan 34 procent bestod av svenska skulder, framst till Riksbankens mot-
parter i form av inlaning (inlaningsfacilitet, finjusterande transaktioner och
emitterade riksbankscertifikat). Dessa tillgangar och skulder redovisas nar-
mare i avsnittet Finansiella tillgangar och skulder.

Sedlar och mynt utgjorde 11 procent av balansrdkningens skuldsida,
medan varderegleringskonton och eget kapital svarade for 15 procent.
Posten Sedlar och mynt beskrivs ndrmare i avsnittet Kontantférsérjning.
Ovriga tillgdngar och skulder redovisas ndrmare i avsnittet Balansrikning
och resultatrakning.

Under aret fortsatte Riksbanken att analysera vilken resultatutveckling som
ar mojlig under de ndarmaste aren med tanke pa de effekter som utveck-
lingen av vaxelkurser och internationella rantor kan ha pa Riksbankens till-
gangar. De senaste arens laga rantor medfér att direktavkastningen pa
Riksbankens utlandska vardepapper ar lag. Om rantorna forblir laga kom-
mer direktavkastningen ocksa att forbli Iag. Om rantorna i stallet borjar
stiga kommer direktavkastningen gradvis att stiga, men samtidigt kommer
vardet pa vardepapperna att sjunka, vilket forsamrar den totala avkast-
ningen i tillgangsférvaltningen. Analysen visar saledes att Riksbanken
under den kommande femarsperioden férvantas fa ett resultat som ar
vasentligt ldgre dn vad som var fallet under den féregaende femarsperio-
den, oavsett om rantorna forblir 1aga eller stiger. | det senare fallet kan
Riksbanken komma att uppvisa betydande forluster. Om detta intraffar
kommer Riksbankens mojligheter att Iamna utdelning till staten att minska.

Aven de kdp av svenska statsobligationer som Riksbanken genomférde
under 2015 kommer att paverka resultatet framover negativt och ytterli-
gare begransa majligheten att lamna utdelning till staten. Da obligatio-
nerna koptes till rantor nara O procent kommer avkastningen pa dessa
vardepapper att vara lag. Det som pa sikt kommer att ha storst betydelse
for resultatet ar darfor kostnaden for att finansiera innehavet av obligatio-
nerna och hur kostnaden utvecklas. Obligationsinnehavet finansieras
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genom Okad inlaning fran bankerna. Kostnaden fér denna bestams av ran-
tan pa Riksbankens inlaning i form av riksbankscertifikat (reporantan), fin-

justerande transaktioner (repordntan minus 0,10 procentenheter) och
inlaningsfaciliteter (reporantan minus 0,75 procentenheter). Reporédntan
ar for narvarande negativ, vilket innebar att inlaningen fran bankerna
bidrar positivt till Riksbankens resultat. Nar reporantan borjar héjas kom-
mer finansieringskostnaden for innehavet av statsobligationer att 6ka, vil-

ket paverkar resultatet negativt.

De buffertar i form av orealiserade vinster som har byggts upp pa varde-
regleringskonton under senare ar kan visa sig ha betydelse for att skydda
Riksbankens eget kapital om marknadsrantorna stiger under de ndrmaste
aren. Det ar dock viktigt att Riksbanken i alla lagen har tillrackligt med
resurser for att sjdlvstandigt kunna utféra sina uppdrag. Den nuvarande
storleken pa eget kapital bedéms vara tillracklig for att genomfora redan
beslutade kompletterande penningpolitiska atgarder och dven for att vidta
ytterligare atgarder utan att dventyra Riksbankens finansiella oberoende.

Vice riksbankschef Per Jansson tillsammans
med Gitte Lindstrém-Harmark, VD Birgit
Nilsson Museum, och Margareta Dellefors,
Birgit Nilssons barndomsvdn, vid invigningen
den 10 augusti.

Balansrdakningens sammansattning, resultat och seignorage

Riksbankens resultat beror pa avkastningen pa bankens tillgangar, kost-
naderna fér bankens skulder och kostnaderna for att bedriva verksam-
heten. Resultat dr dock inget entydigt begrepp. Det finns flera satt att
berakna resultatet av Riksbankens verksamhet och olika matt anvands i
olika sammanhang.

Det bredaste resultatmattet kan benamnas totalt resultat och beskriver
hur Riksbankens eget kapital (inklusive varderegleringskonton) forand-
rats under aret. Under 2015 minskade det egna kapitalet med 11 884 mil-
joner kronor. | och med att det egna kapitalet minskade med 4 100 mil-
joner kronor nar Riksbanken under aret betalade utdelning till staten
uppgick det totala resultatet for 2015 till =11 884 + 4 100 = —7 784 miljo-
ner kronor.

Det totala resultatet kan delas upp i olika bestandsdelar. Ett satt ar att
skilja resultat som &r realiserade fran sddana som &r orealiserade.
Realiserade resultat uppstar till exempel nar Riksbanken far ranta pa
banktillgodohavanden och vardepapper, nar man séljer vardepapper
som man tidigare kopt, eller nar man betalar ut I6ner. Orealiserade
resultat uppstar nar vardet pa tillgangar som banken fortfarande ager
forandras, till exempel om priset pa guld férandras. Ett annat satt att
dela upp Riksbankens resultat &r att separera sadant som kan harledas
till réntor och vardepappersinnehav fran sadant som &r relaterat till
guld- och valutainnehav.

| tabell 8 har 2015 ars totala resultat pa —7 784 miljoner kronor delats
upp i fyra delar. Det realiserade resultatet fran rantor och vardepapper

uppgick till 1132 miljoner kronor. Har ingar Riksbankens ranteintakter
och rantekostnader samt nettoresultatet av samtliga transaktioner och
nedskrivningar som avser vardepapper. Dessutom ingar posten Gvriga
intakter, i huvudsak utdelning pa Riksbankens aktier i BIS och avgifter
fran anvandarna av betalningssystemet RIX, och kostnader for personal,
administration och avskrivningar. Det realiserade resultatet fran guld-
och valutatransaktioner, inklusive nedskrivningar, uppgick till 822 miljo-
ner kronor. Det orealiserade resultatet till foljd av stigande rantor upp-
gick till =2 720 miljoner kronor medan det som orsakades av fallande
guld- och valutakurser uppgick till =7 018 miljoner kronor.

Tabell 8
Resultatmatris, miljoner kronor
Réntor och Guld och
vardepapper valuta
Realiserat resultat 1132 822
Orealiserat resultat -2720 -7018

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens redovisade resultat, det vill saga det som tas upp i Riks-
bankens resultatrakning, omfattar allt resultat som har realiserats
fran rantor och vardepapperstransaktioner liksom fran guld- och valu-
tatransaktioner. Riksbankens redovisade resultat for 2015 uppgick
saledes till 1132 + 822 =1 954 miljoner kronor.
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Det resultat som ligger till grund for vinstutdelningen till staten, Riks-
bankens utdelningsgrundande resultat, omfattar saval realiserat som
orealiserat resultat kopplat till rantor och vardepapper, men exklude-
rar allt resultat som harror fran guld och valuta. Det utdelningsgrun-
dande resultatet for 2015 uppgick saledes till 1132 — 2 720 = —1588
miljoner kronor. Storleken pa sjalva utdelningen far man fram genom
att berdkna genomsnittet av det utdelningsgrundande resultatet for
de senaste fem aren och multiplicera detta med 80 procent. En sam-
manstallning 6ver hur de olika resultatmatten forhaller sig till varan-
dra finns i tabell 9.

Vad ar seignorage?

Riksbankens seignorage ar den del av Riksbankens redovisade resul-
tat som kommer fran ratten att ge ut sedlar och mynt. Vardet av alla
utelépande sedlar och mynt ar upptaget som en skuld i Riksbankens
balansrakning. Vid utgangen av 2015 uppgick detta varde till 73 451
miljoner kronor. Riksbanken betalar ingen rénta pa denna skuld, men
har kostnader fér hanteringen av sedlar och mynt. Av Riksbankens
totala kostnader for personal, administration och avskrivningar pa
887 miljoner kronor utgjorde 263 miljoner kronor kostnader for han-
teringen av sedlar och mynt.

Genom att ge ut sedlar och mynt kan Riksbanken finansiera tillgangar
med samma varde, men Riksbanken har inga 6ronméarkta tillgangar

Tabell 9
Resultatmatt 2015, miljoner kronor

som exakt svarar mot posten sedlar och mynt. Nar man uppskattar
intakterna fran dessa tillgangar gors darfér en schablonberdkning.
Eftersom sedel- och myntstockens genomsnittliga andel av balansom-
slutningen var 12,9 procent, antas att 12,9 procent av intakterna kom-

mer fran de tillgdngar som svarar mot sedlar och mynt. Berdknat pa
detta satt kan 579 miljoner kronor av Riksbankens totala rénteintakter
fran tillgangar pa 4 500 miljoner kronor (4 936 miljoner kronor exklu-
sive ranteintakter avseende inlaning fran Riksbankens motparter pa
436 miljoner kronor) sdagas komma fran dessa tillgangar. Pa samma
satt kan 578 miljoner kronor av det totala nettoresultatet av finan-
siella transaktioner, exklusive nedskrivningar, pa 4 491 miljoner kronor
anses komma fran de tillgdngar som svarar mot sedlar och mynt.
Summan av Riksbankens intakter och kostnader som kan hanforas till
sedlar och mynt uppgick saledes till 579 + 578 — 263 = 894 miljoner
kronor. Det &r detta belopp som bendamns Riksbankens seignorage.

Arets seignorage var 118 miljoner kronor hogre 4n motsvarande vérde
for rakenskapsaret 2014. Att seignoraget var hogre trots att den
genomsnittliga sedel- och myntstockens andel av balansomslutningen
minskade med 4,1 procentenheter forklaras av att Riksbankens rante-
intdkter och nettoresultat fran finansiella transaktioner, exklusive ned-
skrivningar, var hogre dn under foregaende ar.

Totalt Redovisat Utdelningsgrundande
Ranteintdkter 4936 4936 4936
Réntekostnader -2 164 -2164 -2164
Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar -45 —45 -867
varav forsaljningar av vardepapper 1771 1771 1771
respektive guld och valuta 2720 2720
varav nedskrivningar av vardepapper -2638 -2638 -2638
respektive guld och valuta —-1898 -1 898
Nettoresultat av vardeforandringar (orealiserat resultat) -9738 -2720
varav vardeférandringar pa vardepapper -2720 -2720
respektive guld och valuta —7018
Ovriga intakter 114 114 114
Summa nettointdkter -6 897 2841 =701
Personal- och administrationskostnader samt avskrivningar -887 -887 -887
varav kostnader for hantering av sedlar och mynt -263 -263 -263
ovriga kostnader -624 -624 -624
Arets resultat -7784 1954 -1588

Kalla: Riksbanken.
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Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrikning och resultatrékning har upprét-
tats enligt riksbankslagen med tillimpning av Regler fér bok-
féring och drsredovisning i Sveriges riksbank som faststdlldes
av direktionen den 7 december 2011 (dnr 2011-780-ADM)
och trédde i kraft den 31 december 2011.

Reglerna for I6pande bokféring hénvisar till férordningen
(2000:606) om myndigheters bokféring, och reglerna for drs-
redovisning hdnvisar till Europeiska centralbankssystemets
riktlinjer for redovisning (ECB/2010/20). Riksbanken ska
enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu dr aktu-
ella tillimpa Europeiska centralbankssystemets (ECBS) rikt-
linjer for redovisning.

Andrade redovisningsprinciper

Inget byte av redovisningsprinciper har gjorts under 2015.

Grundldggande redovisningsprinciper
Foljande grundldggande redovisningsprinciper har tillampats:

¢ Redovisningen ska aterspegla den ekonomiska verkligheten
och praglas av 6ppenhet.

e Varderingen av tillgangar och skulder liksom resultatavrak-
ningen ska praglas av forsiktighet.

¢ Tillgangar och skulder ska justeras sa att hansyn tas till han-
delser som intraffar mellan rékenskapsarets utgang och
den dag da direktionen godkanner arsredovisningen, forut-
satt att dessa handelser paverkat vardet pa tillgangarna
eller skulderna per bokslutsdagen.

e Vid varderingen av tillgangar och skulder ska det forutsat-
tas att verksamheten kommer att fortsatta.

¢ Inkomster och utgifter ska redovisas som intakter och kost-
nader pa den redovisningsperiod da de intjanas eller upp-
kommer oavsett tidpunkten for betalning.

e Kriterierna for vardering av balansrakningsposter och for
resultatavrakning ska tillampas konsekvent.

Redovisning av tillgangar och skulder

Tillgangar och skulder redovisas i balansrakningen endast om
det ar sannolikt att ett eventuellt framtida ekonomiskt resul-
tat med anknytning till tillgangen eller skulden kommer att
utgora ett flode till eller fran Riksbanken och att i princip alla
risker och rattigheter med anknytning till tillgangen eller skul-
den har 6verlatits.

Affdrsdagsredovisning

Valutatransaktioner och vardepapperstransaktioner bokfors i
balansrakningen pa likviddagen. Realiserade vinster och for-
luster fran nettoforsaljningar bokfors pa affarsdagen.
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Virderingsregler fér balansréikningen

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

2015-12-31 2014-12-31

EUR/SEK

JPY/SEK

Fordringar, tillgodohavanden och skulder varderas till det nomi-
nella vardet. Belopp i utlandsk valuta omraknas till boksluts-
dagens valutakurs med undantag for fordringar och skulder som
redovisas under posterna Ovriga tillgdngar och Ovriga skulder.
Dessa varderas till affarsdagens valutakurs.

Aktier och andelar varderas till anskaffningsvardet.

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar varderas till
anskaffningsvardet och skrivs av enligt plan. Avskrivningstiden
for byggnader ar 50 ar och for 6vriga fastighetsanldaggningar
5-10 ar. Avskrivningstiden fér maskiner och inventarier inklusive
datorer ar 3—7 ar. Direkta personalkostnader som kan hanféras
till egenutvecklade it-investeringar réknas in i anskaffningsvar-
det for tillgdngen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner i stéllet for att
paverka vardepappers- eller guldinnehavet. Med repoavtal
avses ett avtal om forsaljning av tillgangar, sasom vardepap-
per och guld, dar séljaren samtidigt forbinder sig att kopa till-
baka motsvarande tillgangar till ett 6verenskommet pris vid
en framtida tidpunkt.

De tillgdngar som Riksbanken lamnar som sakerhet vid inla-
ningsrepor redovisas aven i fortsattningen i balansrakningen
och varderas enligt de regler som galler for Riksbankens
ovriga vardepappers- och guldinnehav. Belopp som motsva-
rar erhallen kopeskilling redovisas som skuld, och de éver-
forda tillgangarna redovisas inom linjen.

Tillgdngar som Riksbanken erhaller vid utlaningsrepor redovi-
sas inte i balansrakningen eftersom de &r att betrakta som
sakerhet for 1an. Belopp som motsvarar erlagd képeskilling
redovisas som en fordran. Skillnaden mellan repans bada lik-
vidbelopp (avista och termin) periodiseras 6ver repans loptid.
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Transaktioner som genomfdrs inom ramen for avtal om auto-
matiserade repor redovisas i balansrakningen endast om
sakerhet stillts i form av kontanter som inbetalats till ett
konto hos Riksbanken.

Sedlar och mynt

Balansrakningsposten Utelépande sedlar och mynt motsva-
ras av det nominella vardet och berdknas genom att vardet
motsvarande de sedlar och mynt som Riksbanken har tagit
emot fran tillverkarna reduceras dels med vardet motsva-
rande de sedlar och mynt som ingar i Riksbankens lager, dels
med vardet motsvarande de sedlar och mynt som Riksbanken
har makulerat och avskrivit. Utelépande sedlar och mynt
som har upphort att vara lagliga betalningsmedel fors till
resultatrékningen senast da dessa inte langre I6ses in av
Riksbanken. De ska dock foras till resultatréakningen tidigare
om endast ett mindre belopp férvdntas atersta att I16sa in
och det samtidigt gors en avsattning for detta belopp. Ute-
I6pande minnesmynt och minnessedlar ska foras till resultat-
rakningen nar utgavan varit utelépande i éver tio ar.

Resultatavrédkning

Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultat-
rakningen.

Orealiserade vinster fors till ett varderegleringskonto i balans-
rakningen.

Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de éverstiger
orealiserade vinster som eventuellt tidigare finns bokférda pa
det korresponderande varderegleringskontot. Orealiserade for-
luster som fors till resultatrakningen far inte aterféras mot nya
orealiserade vinster de paféljande aren. Orealiserade forluster i
ett visst vardepapper, en viss valuta eller guld nettas inte mot
orealiserade vinster i andra vardepapper, valutor eller guld.

Overkurser och underkurser pa férvirvade viardepapper berék-
nas och redovisas som en del av ranteintdkterna och skrivs av
under vardepapperens aterstaende |6ptid.

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utlandsk valuta och vardepapper
anvands genomsnittsmetoden dagligen for att faststalla
anskaffningskostnaden for salda poster nar valutakurs- och
priseffekter beraknas. Vid nettoférvarv av valuta och guld
laggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden fér dagens
forvarv av varje enskild valuta och guld till den féregaende
dagens innehav sa att ett nytt vagt genomsnitt av valutakur-
sen eller guldpriset erhalls. Vid nettoférsaljning berdknas det
realiserade resultatet baserat pa den genomsnittliga anskaff-
ningskostnaden den féregdende dagen for innehavet i fraga.
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Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas kontrakt for kontrakt inom varje
grupp av derivatinstrument. Grupper med positivt varde
redovisas som tillgdng och grupper med negativt varde som
skuld.

Valutaterminer bokfors till ett varde som motsvarar kontrak-
tets valutabelopp multiplicerat med skillnaden mellan bok-
slutsdagens och affarsdagens valutakurs (avista). Skillnaden
mellan affarsdagens valutakurs (avista) och den avtalade ter-
minsvalutakursen periodiseras som ranta under kontraktets
|6ptid. Pa affarsdagen bokfors sald valuta, multiplicerad med
skillnaden mellan affarsdagens valutakurs (avista) och den
genomsnittliga anskaffningskursen, som realiserat resultat.

Avistaledet i valutaswappar bokférs pa likviddagen till affars-
dagens valutakurs (avista). Terminsledet i valutaswappar bok-
fors pa samma satt som valutaterminer, det vill sdga till ett
varde som motsvarar kontraktets valutabelopp multiplicerat
med skillnaden mellan bokslutsdagens och affarsdagens valu-
takurs (avista). Skillnaden mellan affarsdagens valutakurs
(avista) och den avtalade terminsvalutakursen periodiseras
som ranta under kontraktets |6ptid. Till skillnad fran vid valu-
taterminer uppkommer inga realiserade valutakursresultat
vid bokforing av valutaswappar.

Rénteswappar bokfors, foér bade de inkommande och utga-
ende transaktionerna, till ett vdrde som motsvarar skillnaden
mellan kontraktets nominella belopp och det nominella
beloppet omrdknat till bokslutsdagens pris. Det framrédknade
beloppet omrdknas till kronor med bokslutsdagens valuta-
kurs.

Guldoptioner bokférs pa affarsdagen till ett belopp som mot-
svarar erlagd alternativt erhallen premie. Vid bokslut justeras
det bokforda vardet till ett varde som motsvarar kontraktets
antal uns omraknat till bokslutsdagens optionspris och valu-
takurs. Optionspriset beraknas utifran en vedertagen berak-
ningsmodell.

Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat resultat till
ett belopp som motsvarar det varde som berdknats vid den
dagliga avrakningen.
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Balansrakning
Miljoner kronor Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR
Guld 1 36241 37520
Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahdrande utanfor Svefiée 77777777777777777777777 456969 77777777777777777777 448840
Fordringar pa IMF 2 34115 34 684
Banktillgodohavanden, 1an och vardepapper 3 422 854 414 156
Utlaning i svenska kronor tillﬁl;reditinstitut i Sverige I
relaterad till penningpolitiska transaktioner - 33
Utlaningsfacilitet 4 - 33
Vardepapper i svenska kronc;; utgivna av I
hemmahorande i Sverige 5 163 762 11126
Ovriga tillgdngar I 6409 7777777777777777777777777 4 873
Materiella och immateriella anldggningstillgangar 6 670 671
Finansiella tillgangar 7 522 522
Derivatinstrument 8 - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 9 4900 3323
Ovriga tillgdngar 10 317 357
Summa tillgangar 663 381 502 401
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Miljoner kronor Not 2015-12-31 2014-12-31
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Vljtﬂélépande ;édlar ochﬂrrnynt 7777777777 73 45i 77777 83224
Sedlar 11 68 193 77 887
Mynt 12 5258 5337
g@lder i sverr;ska krom;l; till kredit:irnstitut i SQerige reIa&erade o
penningpolitiska transaktioner 70922 14 803
Inlaningsfacilitet 13 96 130
Finjusterande transaktioner 14 70 826 14 673
Vlriﬂrrrr{itterade srl;uldcertiﬁkrat 7 s i43 426 77777 35004
gl&lder i sverr;ska kront;l; till hemr;ahérandemutanfér S\V/Vérige s 8 292 77777 1983
g@lder i utlé}ldsk valufé till hemr;rrwrah('jrand(-:;ﬂi Sverige 7 240 53’ 77777 228 331
Vlr\;lrcr)rtpost till ;;;irskilda d;;cigningsré&er som ﬁiidelats av VIVIV\/IF 8 26 316 77777 25504
6\7/”riga skuldrerzrr S 2 83i 77777 4032
Derivatinstrument 19 1619 2905
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 20 1174 1063
Ovriga skulder 21 39 64
Ar\rlrsréttningarm 2 95 77777 112
Qérrrdereglerirr;gskonton 3 43 373; 77777 53111
Eget kapital o 52 19? 77777 53030
Grundfond 24 1000 1000
Reserver 25 51197 52030
Wﬁ;rrrérts resultar'rcr 7777777777 1 954 77777 3267
Summa skulder och eget kapital 663 381 502 401

Inom linjen forda poster, se not 37.
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Resultatrakning

Miljoner kronor Not 2015 2014
Ranteintakter 26 4936 4193
Rintekostnader A 2168 ~1761
Neﬂoré;ultat av ﬁr;cmsiella ténsaktior%ér och nedrsrlr<rivninga7|: s —45 7777777777777777777777777 1631
Avgifts- och provisionsintakter - s e
Avgifts-moch provisi;nskostna;(rzler —18 7777777777777777777777777777 —15
Erhallna utdelningar = s 39
Owigaintakter 3 o 3
Summa nettointadkter 2841 4184
Person(;arikostnaderm 33 —379 77777777777777777777777777 B 361
Administrationskostnader ! o 322
Avskrivrr;ingar av m;teriella ogh immat;riella anlééﬁgningsﬁllé;&’mgar s —51 7777777777777777777777777777 —62
Sedel- och myntkostnader S “119 172
Summa kostnader -887 -917
Arets resultat 1954 3267
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Kassaflodesanalys

Miljoner kronor 2015-12-31 2014-12-31

LOPANDE VERKSAMHET

Kassaﬂode fran den Iépa;&é verksamhetens }érswtrjrltat 7777777777777777777777777777777777 4 863 7777777777777777777777777 3 974
Erhalina rantor 3238 4458
Betalda réntor -2103 -1573
Erhallet netto av finansiella transaktioner 4491 1921
Erhallna avgifter och provisioner 53 64
Betalda avgifter och provisioner -18 -15
Ovriga inbetalningar 16 33
Betalda forvaltningskostnader -814 -914

Kassaflide frén den Iopande verksamhetens tillgangar . azams _g588
Fordringar pa IMF 4390 5397
Vardepapper i utlandsk valuta -20594 -13 027
Vardepapper i svenska kronor -158 227 -960
Ovriga tillgdngsposter -7 2

Kassaﬂode fran den Iépagtél;e verksamhetens skulder 77777777777777777777777777777 171040 7777777777777777777777777 1899
Utelopande sedlar och mynt -9 755 -2 476
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade fill
penningpolitiska transaktioner 56 119 -6 862
Emitterade skuldcertifikat 108 416 10015
Skulder i svenska kronor till hemmahdorande utanfor Sverige 6309 1276
Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande i Sverige 61 3796
Ovriga skuldposter 9890 -3 850

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1465 -2715

Tabellen fortsatter pa nasta sida
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Miljoner kronor 2015-12-31 2014-12-31
INVESTERINGSVERKSAMHET

Forvarvoch avyttringar ar\rlr%éteriella och imr;;crtrerriella anléggningégiiééngar 7777777777777777777777777777 —50 7777777777777777777777777777 —43
Forvarvoch avyttringar ar\rlwfl'{rrlransiella tillgéng;rr 77777777777777777777777777777777777777777777777 — 777777777777777777777777777777777 N
Erhdllen utdelning s 39
Kassaflode fran investeringsverksamheten -5 -4
FINANSIERINGSVERKSAMHET

ileverans il statskassan 4100 ~3300
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -4 100 -3300
Periodenskassaflsde 2640 6019
Likvida medel vid periodens bérjan 16 19803
Kassaflode frén den 6pande verksamheten 1465 2715
Kassaflode fran investeringsverksamheten s
Kassaflode frén finansieringsverksamheten 4100  -3300
Kursdifferens ilikvida medel 2308 2332
Likvida medel vid periodens slut 11 082 16 116
Miljoner kronor 2015-12-31 2014-12-31
SPECIFIKATION AV LIKVIDA MEDEL

Bankkonton och bankutlaning i utlandsk valuta, se not 3 T S 16083
Utlaningsfaciltet - 3
Summa likvida medel 11 082 16 116

Kassaflédesanalysen visar in- och utbetalningar under perioden
samt likvida medel vid periodens borjan och slut. Kassaflodes-
analysen delas in i betalningar fran den lI6pande verksamheten,
investeringsverksamheten och finansieringsverksamheten.

Den l6pande verksamheten

Kassafloden som ar hanforliga till den I6pande verksamheten
harror fran Riksbankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet
fran den I6pande verksamheten utgar fran resultatet. Justering
gors for poster som inte paverkar kassaflodet alternativt inte hor
till den I6pande verksamheten. Darutover ingar kassaflodes-
paverkande forandringar av sddana balansrakningsposter som
ingar i den I6pande verksamheten.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestar av férvarv och forsaljningar
av materiella och immateriella anlaggningstillgangar samt de
aktier och andelar som redovisas under posten Finansiella
tillgangar. Darutover ingar erhallen utdelning fran aktie- och
andelsinnehavet.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten bestar av forandring i eget kapi-
tal som normalt sker genom utdelning, dven kallad inleve-
rans till statskassan.
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Noter

Miljoner kronor
Sifferuppgifter inom parentes avser 2014.

Not1l Guld Not 3 Banktillgodohavanden, 1an och virdepapper
2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
kvanttet | Bankkonton 5173 140
Uns (miljoner) 4,0421 4,0421 Bankutlaning 5909 15943
Pris ~ Obligationer 402238 363912
Amerikanska dollar/uns 1061,9800 1186,1423 Korta vardepapper 9534 34161
Kronor/amerikanska dollar 84424 7,8274” Summa 422 854 414 156
Bokfoért virde 36 241 37529

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

Banktillgodohavandena och vardepapperen ar utgivna i euro, amerikan-
ska dollar, brittiska pund, australiska dollar, kanadensiska dollar, norska
kronor ukrainska hryvnia och japanska yen. Saldot i ukrainska hryvnia
erholls vid vaxling av amerikanska dollar enligt swappavtal med Ukrainas
centralbank. Fordelningen framgar av tabellen nedan. Vardepapperen
har varderats till noterade priser:

2015-12-31 2014-12-31

Not 2 Fordringar pa IMF Euro 141870 139434
2015-12-31 2014-12-31 Amerikanska dollar 224 725 221 260:
Sarskilda dragningsratter 25349 23808 Brittiska pund 18661 19343
ReservpositioniIMF | Australiska dollar 20483 20824
Insatskapital (kvot) 28025 27 166 Kanadensiska dollar 12249 13295
IMF kronkonto 24502 -22521 Ukrainska hryvnia 4866 = |
PRG-HIPC utlaning 2187 7 211” Norska kronor o 0

NAB New Arrangements to Borrow 5025 6 020” Japanska yen 0 0

Summa 34 115 34 684 Summa 422 854 414 156

Riksbankens innehav av sarskilda dragningsratter (SDR) uppgar till 2 167
miljoner SDR (2 099). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt
tilldelats av Internationella valutafonden (IMF) redovisas som skuld (se

not 18).

Under posten Reservposition i IMF nettoredovisas Riksbankens insats-
kapital (kvoten) i IMF om 2 395,5 miljoner SDR, med IMF:s konto for
svenska kronor. IMF:s konto i svenska kronor &r ett skuldkonto som visar
hur stor andel av insatskapitalet Riksbanken betalt in till IMF genom att
utnyttja kontokrediten pa detta konto. Nettoredovisningen av dessa pos-
ter medfor att endast den del av insatskapitalet som IMF anvander for
utldning till medlemslander redovisas som fordran pa IMF.

Posten PRG-HIPC utlaning avser en rantefri insattning hos IMF som for-
valtare av bidrag fér IMF:s andel av skuldldttnadsinitiativet HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries) och for fondens mjuka utlaning. Insattningen
om totalt 18,6 miljoner SDR ska vara aterbetald den 1 januari 2019.

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

Vid utgangen av 2015 har Riksbanken dessutom en fordran pa IMF om
12,8 miljoner SDR (12,8) som avser medel som IMF far anvanda vid
rante- och kreditforluster till f6ljd av dréjsmal. Medlen har 6verforts
genom att IMF I6pande har gjort avdrag fran ranteutbetalningar som
avser Riksbankens reservposition i IMF. Riksbanken har I6pande bokfort
dessa avdrag i resultatrakningen. Darfor finns de inte upptagna som for-
dran pa IMF i Riksbankens balansrakning.
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Fordelningen av banktillgodohavanden och vardepapper enligt 16ptid
framgar nedan:

Banktillgodo-
Loptid havanden  Virdepapper
,l,JPP,,t,i!I,},ménad 77777 11 082 4941
Over 1 ménad, upp till 3 manader - 26 102
:':C'):\}é;érrrr}:énader, upp till 1 ar - 127 907:
o} r, upp till 5 3r - 203 477
Oversar = 49345
Summa 11 082 411772

Under 2015 deltog Riksbanken inte i nagot automatiserat
vardepapperslaneprogram.

Not 4 Utlaningsfacilitet

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



Vardepapper i svenska kronor utgivna av
hemmahdorande i Sverige

Under 2012 bérjade Riksbanken forvarva vardepapper i svenska kronor

i syfte att med kort varsel kunna genomféra kop av svenska vardepapper,
antingen for att sakerstdlla den finansiella stabiliteten eller for att bidra
till en béattre fungerande transmissionsmekanism vid ett krislage i det
finansiella systemet. Under 2015 har Riksbanken férvarvat ytterligare
vardepapper i svenska kronor for att géra penningpolitiken annu mer
expansiv.

Vardepapperen har varderats till noterade priser.

Fordelningen av vardepapper i svenska kronor enligt aterstaende l6ptid
framgar av tabellen nedan:

Loptid
Upp till 1 manad = |

Virdepapper

Over 1 manad, upp till 3 manader -

Over 3 manader, upp titi2gr 3434
Over 1 &r, upp till 5 ar 86 178
Over 5 r  7a1s0
Summa 163 762

Materiella och immateriella anldggningstillgangar

2015-12-31 2014-12-31

Byggnader och mark

Omforing till Maskiner och inventarier - -113
Anskaffningsvirde, arets slut 594 587
Ack. avskrivningar, drets bérjan b I 179
Arets avskrivningar - LN, =0 |
Arets avyttringar = _
Ack. avskrivningar, arets slut -209 -193
Bokfort viarde 385 394
Maskiner och inventarier

Anskaffningsvérde, rets bdrjan 63 70 2B |
Arets forvarv 43 32

Omforing fran byggnader och mark

Anskaffningsvérde, arets slut

Bokfort varde 285 277
Summalb okt VA OZ0 N 570
Taxeringsvarde
Byggnader T ——
Mark = —
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Under posten Byggnader och mark redovisas tva fastigheter, huvudkon-
toret i Stockholm och kontantforsorjningskontoret i Sigtuna kommun
(Broby). Fastigheterna klassificeras som specialenheter och &r darfor
inte skattepliktiga.

2015 ars forvarv avser bland annat it-applikationer om 33 miljoner kro-
nor (18).

Nedskrivningen avser tillgangar i kontantférsérjningskontoren i Tumba
och Maolndal vars verksamhet upphérde under 2014.

| posten Bokfort varde maskiner och inventarier ingar immateriella
anlaggningstillgangar i form av applikationssystem med 101 miljoner
kronor (84).

Finansiella tillgangar

Aktier och andelar 2015-12-31 2014-12-31
Bank for International Settlements

17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR

varav 25 % dr inbetalt 441 441
Europeiska centralbanken
Andelsvarde 9 226 559,46 EUR (9 226 559,46) 80 80
swier
16 aktier (16) a nominellt 125 EUR 1 1
Summa 522 522

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte
ingar i Eurosystemet ar alagda att betala in 3,75 procent av sin kapitalan-
del i ECB. Riksbankens kapitalandel uppgar till 2,2729 procent (2,2729)
och ECB:s totala andelskapital till 10 825 007 069,61 euro (10 825 007
069,61). Kapitalandelen baseras pa respektive lands BNP och antal inva-
nare och beraknas vart femte ar. Den inbetalda andelen ska tacka vissa
administrationskostnader for deltagande i ECBS. Centralbanker inom
ECBS som inte ingar i Eurosystemet har ingen ratt att erhalla vinstutdel-
ning fran ECB och ingen skyldighet att ticka eventuella férluster hos ECB.

Per den 1 januari 2014 gjordes den senaste justeringen av Riksbankens
kapitalandel och andelsbelopp till foljd av den uppdatering av de pro-
centuella kapitalandelarna som gors vart femte ar. Efter denna justering
uppgar Riksbankens kapitalandel alltsa till 2,2729 procent och det inbe-
talda andelsbeloppet till 9 226 559,46 euro.

Derivatinstrument

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt
vdrde.

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2015-12-31 2014-12-31
Fordringar pa IMF 3 3
Bankkonton och bankutianing )
Obligationer i utlandsk valuta 2696 3088
Derivatinstrument Y
Obligationer i svenska kronor 2166 144
Finjusterande transaktioner I
1 _
Ovrigt S 13
Summa 4900 3323
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Not 10 Ovriga tillgdngar

Not 13 Inlaningsfacilitet
Under denna post redovisas inlaning 6ver natten fran bankerna pa deras

2015-12-31 2014-12-31 1k
Personalan 296 318 RIX-konton i Riksbanken.
Kundfordringar 2 5
Momsfordran 6 13
Banktillgodohavanden 13 20
Ovrigt 0 1 Not 14 Finjusterande transaktioner
Summa 317 357 Under denna post redovisas inldning vars syfte ar att finjustera likvidite-
ten i banksystemet.
Not 11 lar . -
Sedla Not 15 Emitterade skuldcertifikat
De utelépande sedlarna férdelar sig pa féljande valérer: Under denna post redovisas Riksbankens emission av skuldcertifikat vars
2015-12-31 2014-12-31 syfte ar att dra in likviditet fran det finansiella systemet. Denna inlaning
1,000 Kronor 2198 6160 gors till Riksbankens viktigaste styrranta, det vill sdga reporantan, med en
|6ptid pa i regel en vecka.
500 kronor 49 789 57 203
200 kronor 932 -
100 kronor 8045 9223
50 kronor 1114 1093 . . "
Not 16 Skulder i svenska kronor till hemmahérande
20 kronor 1850 1738 . .
utanfor Sverige
Minnessedlar 2 2 . X 3
~— i - S acs Under denna post redovisas konton i svenska kronor som Riksbanken
gfitiga sedlar haller for andra centralbankers och internationella organisationers
Summa 68 193 77 887

Posten Ogiltiga sedlar innehaller utelopande sedlar som upphérde att
vara lagliga betalningsmedel vid utgangen av 2005 och 2013. Sedlar som
varit ogiltiga i 6ver tio ar skrivs normalt av fran den utelépande sedel-
skulden och fors till resultatet reducerat med ett mindre belopp som
fors till posten Avsattningar. Riksbanken far I6sa in ogiltiga sedlar om det
finns sarskilda skal.

Not 12 Mynt
De utelépande mynten fordelar sig pa foljande valérer:

2015-12-31 2014-12-31
10 kronor 2492 2513
5 kronor 1310 1337
2 kronor 8 8
1 krona 1390 1404
Minnesmynt 58 75
Summa 5258 5337

Under 2015 skrevs posten Minnesmynt ned med 18 miljoner kronor (22)
avseende utgdvor av minnesmynt som ar aldre &n tio ar.
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rakning.

Not 17 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande
i Sverige
Under denna post redovisas fran och med juni 2009 inlaning av utlandsk

valuta fran Riksgalden. Inlaningen har gjorts i syfte att férstarka valuta-
reserven. Inlaningens valutafordelning framgar av tabellen nedan:

2015-12-31 2014-12-31
Euro 50 248 51938
Amerikanska dollar 190 289 176 393
Summa 240 537 228331

Not 18 Motpost till sirskilda dragningsritter som tilldelats
av IMF

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



BALANS-OCH RESULTATRAKNING M

Not 19 Derivatinstrument

Not 22 Avsittningar

2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Valutaswappar, USD 581 1881 Pensionsskuld 78 88
Valutaswappar, NOK 1148 1024 Ogiltiga sedlar 18 2
Valutaswappar, UAH -110 - Trygghetsstiftelsen 1 2
Summa 1619 2905 Summa 93 112

| tabellen ovan framgar varderingen av Riksbankens valutaswappar upp-
delad per valuta.

Syftet med utestaende valutaswappar ar dels att omvandla en del av
Riksbankens exponering i amerikanska dollar till exponering mot norska
kronor, dels att lana ut amerikanska dollar till Ukrainas centralbank mot
ukrainska hryvnia som sakerhet.

Derivatkontraktens nominella belopp, omraknade till svenska kronor,
framgar av tabellen nedan:

2015-12-31 2014-12-31
Valutaswappar, USD 16048 23295
Valutaswappar, NOK -19 295 —20390
Valutaswappar, UAH 4866 |
Summa 1619 2905

Not 20 Upplupna kostnader och férutbetalda intikter

2015-12-31 2014-12-31
Finjusterande transaktioner o = |
Emitterade skuldcertifikat - -
Inlaning Riksgalden 1062 980
Motpost till sarskilda dragningsratter 2 2
Ovrigt 130 81
Summa 1174 1063
Not 21  Ovriga skulder

2015-12-31 2014-12-31
Leverantdrsskuld 21 45
Ovrigt 18 19
Summa 39 64

Pensionsskulden har berdknats av Statens tjanstepensionsverk (SPV). 75 mil-
joner kronor (85) avser PA-91-pensionarer med avgangsdag fére 2003, och
3 miljoner kronor (3) avser personer som fran och med 2003 beviljats del-
pension alternativt pensionsersattning fore 65 ars alder. Riksbanken |6ste
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 Avsattningar ingar aven 14 miljoner kronor (22) fér den bedémda
framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar som upphort att vara lagliga
betalningsmedel men som Riksbanken fortfarande kan I6sa in.

Posten Trygghetsstiftelsen avser avsattning fér kompetensutveckling och
kompetensvaxling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.

Not 23 Virderegleringskonton

2015-1231  2014-12-31
Priseffekt 7134 9854
Valutakurseffekt 11795 17525
Guldvirdeeffekt 20488 25732
Summa 43373 53111

Pa sarskilda varderegleringskonton redovisas fran och med 2004 orealise-
rade vinster och forluster som utgors av skillnaden mellan anskaffnings-
varde och marknadsvarde. Vid 6vergangen till 2004 beslutades att anskaff-
ningsvardena skulle motsvara marknadsvardena per den 31 december
2003. Om de orealiserade forlusterna overstiger de orealiserade vinsterna
vid arets slut redovisas skillnaden i resultatrékningen. Denna berékning
gors vardepapper for vardepapper och valuta for valuta.

Priseffekten bestar framst av orealiserade vardepappersvinster. Vid be-
rakning av Riksbankens vinstdisposition justeras det redovisade resulta-
tet med skillnaden mellan det ingdende och det utgaende vardet i
priseffekten.

Valutakurseffektens férdelning framgar av foljande tabell:

2015-12-31 2014-12-31
Euro 4016 7 487”
Amerikanska dollar 2601 2 866
Brittiska pund 2824 2637
Australiska dollar 1178 2012
Kanadensiska dollar 41 1 366:
Sarskilda dragningsratter 1135 1157
Ukrainska hryvnia — —
Norska kronor = =
Japanska yen 0o 0”
Summa 11795 17 525
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Grundfond

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

Ranteintdkter

Fran utldndska tillgangar:

Reserver Bankkonton

2015-1231  2014-12-31  Bankutldning a 23

Reservfond 500 500 Obligationer 3982 3657
ispositionsfond . 30628 29569 Korta vardepapper s

Resultatutjamningsfond 20 069 21961 Derivatinstrument 169 303

Summa 51197 52030 4235 4046
Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en reservfond som uppgar till Fran inhemska tillgangar och skulder:
500 miljoner kronor och en dispositionsfond. Finjusterande transaktioner =0

i . . N Utlaningsfacilitet 1 2
Dispositionsfonden och resultatutjamningsfonden anvdnds sedan 1988 - e o om o]
enligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition som faststalldes Bblieationen 20N L5 |
samma &r. Darutéver har dispositionsfonden anvants till att féra upp- Ovrigt 3 5

skrivningsbelopp vid uppskrivning av tillgangar. Riksbankens guldinnehav  Personallan 4 5

skrevs upp till marknadsvardet den 31 december 1998, och anlaggnings-
tillgdngarna aktiverades i balansrakningen 1994 till anskaffningsvardet
minskat med avskrivningar. Under 2015 har omféring gjorts fran delpos-
ten Uppskrivning av anlaggningstillgangar till vinstdisposition med

2 miljoner kronor (2) till foljd av arets avyttringar och avskrivningar av de
uppskrivna tillgdngarna. Vardet pa BIS-aktierna skrevs upp 1996 for att
motsvara marknadsvérdet pa det guld som erlades som likvid for aktie-
tilldelningen samma ar.

Dessa dispositioner och uppskrivningar framgar av tabellen nedan:

2015-12-31 2014-12-31
Vinstdisposition:
Valutakurseffekt -2 966 -351
__ Guldvardeeffelt 73%  73%
Ovrig vinstdisposition 17 306 16 789
Uppskrivning av tllgingar: ]
Guldinnehav 8604 8 604
__ Anlaggningstilgingar _ R
BIS-aktier 235 235
Summa 30628 29 569

Forandringen av posterna grundfond, reserver och arets resultat forkla-
ras av tabellen nedan:

Grundfond Reserver  Arets resultat
Saldo 31 december 2013 1000 57 341 -2011
rlrr;lér\rlrerans till statskassan o o —3300
6;/;}}‘6ring wil/fedn:
__ Resultatutiamningsfond m.. 2w 2us
Dispositionsfond - -3063 3063
Arets resultat = = 3267
Saldo 31 december 2014 1000 52 030 3267
Vlrr;lé\rlrerans till statskassan o o —4100
Overforing tilfran: ]
Resultatutjamningsfond - -1 892 1892
__ Dispositionsfond T 1o -10s9.
Arets resultat - - 1954
Saldo 31 december 2015 1000 51197 1954
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Summa 4936 4193
Réntekostnader
2015 2014
Frén utlindska skuider:
Inlaning Riksgalden -2149 1487
Inlaningsrepor - - -
Motpost till sarskilda dragningsratter e LA —20
Derivatinstrument 0 -1
-2164 -1508
Frininhemska skulder:
Finjusterande transaktioner - 78
Emitterade skuldcertifikat - 154
Inlaningsrepor - -3
Bankkonton = 0
Kontantdepaer - -18
- -253
Summa -2164 -1761
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Not 28 Nettoresultat av finansiella transaktioner och
nedskrivningar

Not 33 Personalkostnader

2015 2014
2015 2014 Léner och andra ersittningar -231 -224
Priseffekt -867 1087  Tillgdngsforda Iéner 2 2
Valutakurseffekt 822 544 Socia|a”a’vgifter -73 -70
Guldvardeeffekt = = -302 -292
Summa -45 1631
Priseffekten innefattar realiserade kursvinster och kursférluster pa vér- Pensionspremier =5 =2
depapper om 1 771 miljoner kronor (1 142) samt orealiserade kursfér- Pensionsutbetalningar -1 -11
luster pa vardepapper om —2 638 miljoner kronor (-55) som forts till Farand'r'irng av pensionsskulden 12 11
resultatet till féljd av nedskrivning av vardepappersinnehavet. Sérskild 1neskatt _14 _13
Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och valuta- -58 -55
kursf{)rluster om 2720 milj.o.ner kronor (779) samt ore.:.alise'rade valuta- . Utbildr{iﬁg Za 3
kursforluster om —1 898 miljoner kronor (—235) som forts till resultatet till
féljd av nedskrivning av valutainnehavet. Vid berikning av Riksbankens ?erson?",',re”rese”taﬁon 2 2
vinstutdelning exkluderas valutakurseffekten fran det redovisade Ovrigt -13 -9
resultatet. -19 -14
Summa -379 -361

Not 29 Avgifts- och provisionsintikter

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

Not 30 Awvgifts- och provisionskostnader

Posteninnefattar fraimst depa- ochtransaktionskostnader foérvalutareservs-
forvaltningen.

Not 31 Erhalina utdelningar

Under 2015 erhdll Riksbanken en utdelning fran BIS pa 45 miljoner kro-
nor (39).

Not 32 Ovriga intdkter

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

Under 2015 skrevs posten skuldavskrivna mynt ned med 18 miljoner
kronor (22) avseende utelépande minnesmynt pa utgavor som ar dldre
an tio ar.

Intakterna fran Sida avser ersattning for experthjalp till centralbanker i
nagra utvecklingslander (se rutan Internationella dtaganden).

Pensionspremier har utbetalats i enlighet med pensionsavtal for arbets-
tagare 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 2,2 miljoner kronor (2,0) avser
kostnader for kost, logi och aktiviteter i samband med bland annat
interna kurser, konferenser, personalfester samt informationsméten.

Léner och andra ersattningar till ledaméterna i direktionen uppgick
under 2015 till 13,2 miljoner kronor, férdelat enligt foljande:

2015 2014
Stefan Ingves 2,1 2,0
Kerstin af Jochnick 2,2 23
Martin Flodén 2,2 2,2
Per Jansson 2,3 2,2
Cecilia Skingsley 2,2 2,2
Henry Ohlsson 2,2 -
Karolina Ekholm - 1,7
Karensperiodlon - 0,3
Summa 13,2 12,9

Darutover fick riksbankschefen under 2015 styrelsearvode om 0,9 miljo-
ner kronor (0,7) fran Bank for International Settlements (BIS). | enlighet
med fullmaktiges beslut gors avdrag fran riksbankschefens bruttolon
med ett belopp motsvarande styrelsearvodet fran BIS.

Posten Karensperiodlon avser Lars E.O. Svensson och Barbro Wickman-
Parak. Fullmaktige har beslutat att direktionsledamaoterna under den
lagstiftade karensperioden, pa hogst ett ar efter att anstéllningen upp-
hort, ska fa full 16n for anstélining utan tjanstgoringsskyldighet, dock
med avrakning for eventuell inkomst av annan tjénst under tiden. Den
28 oktober 2011 beslutade fullméaktige att direktionsledamoter som
viljs efter detta datum far ersattning i hogst sex manader.
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Fullmé&ktige har beslutat att férordningen (2003:55) om avgangsférma-
ner for vissa arbetstagare med statlig chefsanstéllning ska tillampas pa
samtliga nuvarande direktionsledamoter.

For Stefan Ingves har fullmaktige dock beslutat om ett undantag pa sa
satt att om han far pension innan han fyller 65 ar till foljd av den anstall-
ning som han hade vid IMF, som han hade innan han utsags till riksbanks-
chef, ska ingen minskning av inkomstgarantin géras. Pensionen fran IMF
ska inte heller innebéra nagon minskning av hans 16n om pensionen beta-
las ut under den tid han far 16n fran 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 nar de uppnatt 65 ars alder.
Pensionen beraknas pa basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgar
till 1,82 procent av dessa.

Medelantalet arsarbetskrafter uppgick 2015 till 332 (330), varav 151
(150) kvinnor och 181 (180) man. Antalet arsarbetskrafter vid arets slut
uppgick till 341 (329). Den totala sjukfranvaron uppgick 2015 till 1,8 pro-
cent (1,7) av de anstalldas sammanlagda arbetstid. Sjukfranvaron under
en sammanhdngande tid av 60 dagar eller mer uppgick 2015 till 40,0 pro-
cent (38,8) av den totala sjukfranvaron. Kvinnors sjukfranvaro i relation
till den sammanlagda ordinarie arbetstiden for kvinnor uppgick 2015 till
2,5 procent (2,6), och méns sjukfranvaro i relation till den sammanlagda
ordinarie arbetstiden for man uppgick 2015 till 1,2 procent (0,9).

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

2015 2014
29 ér eller yngre 1,0% 0,5%
30-49 &r 14% 16%
50 ar eller aldre 2,6% 22%
Not 34 Administrationskostnader

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

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

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

| posten Transport, resor ingar forutom resekostnader dven kostnader
for Riksbankens transporter av sedlar och mynt.
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Konsultkostnaderna uppgar till 37 miljoner kronor (38). | detta belopp
ingar bland annat kostnaderna for it-konsulter om 17 miljoner kronor
(17).

Inom Ovriga externa tjinster r kostnaden for statistikleveranser om 63
miljoner kronor (59) den enskilt storsta posten. Den avser framst ersatt-
ning till SCB foér framtagande av bland annat betalningsbalans- och
finansmarknadsstatistik. Dessutom ingar ett revisionsarvode till Riks-
revisionen och fullmaktiges revisorer med 2 miljoner kronor (2).

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

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

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

Not 35 Avskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar av de materiella

och immateriella anlaggningstillgangarna.

Not 36 Sedel- och myntkostnader

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

Not 37 Inom linjen férda poster

Stdllda sdkerheter
Vid utgangen av 2015 har inga vardepapper stéllts som sdkerhet i sam-
band med utlandska vardepappersrepor (-).

Ansvarsforbindelser
Utestdende ersattningskrav uppgick vid utgangen av 2015 till 6 miljoner
kronor (2).

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel till forfogande for
att dela ut ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och
administrationskostnader for detta pris. Atagandet uppgick fér 2015 till
13,2 miljoner kronor (13,2).

Forbindelse att till KPA Pensionsforsakring AB betala kompletteringser-
sattning om s3 kravs pa grund av vardesakringen av de pensionsférma-
ner som den forsikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971
overgick fran Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).

Eventualtillgangar
Vid utgangen av 2015 har Riksbankens inga utestaende ersattningsan-
sprak (4).



Utlanings- och vaxlingsataganden med IMF

2015-12-31 2014-12-31
Sérskildg dragningsratter 53583 52706
Reservposition 24 502 22521
GAB, NAB 46915 44328
Kreditavtal 78 383 75 981
Summa 203 383 195536

Av tabellen ovan framgar Riksbankens aterstaende utlanings- och vax-
lingsataganden enligt avtal med IMF ut6ver det som redovisas i balans-
rakningen (se not 2). Riksbankens totala atagande samt utnyttjad del av
atagandet framgar nedan.

Sdrskilda dragningsrdtter

Atagandet avseende sirskilda dragningsratter innebar att Riksbanken,
enligt IMF-stadgar, kan bli alagd att genom sa kallad designation kdpa
sdrskilda dragningsratter (SDR) mot utlandsk valuta till ett belopp som
innebdr att Riksbankens sammanlagda innehav av SDR uppgar till hogst
300 procent av den ordinarie tilldelningen, det vill sdga 3 x 2 249 miljo-
ner SDR. Det motsvarar 78 932 miljoner kronor (76 514). Inom detta ata-
gande ryms dven Riksbankens staende arrangemang att pa IMF:s anfor-
dran kopa respektive sdlja SDR mot betalning i amerikanska dollar eller
euro inom ett spann mellan 50 och 150 procent av Riksbankens sam-
manlagda nettotilldelning av SDR. Eftersom Riksbankens innehav av SDR
uppgar till 25 349 miljoner kronor (23 808), se not 2, uppgar det atersta-
ende atagandet till 53 583 miljoner kronor (52 706).

Reservposition

Atagandet avseende reservpositionen (insatskapitalet minus IMF:s kron-
konto) innebér att Riksbanken &r skyldig att vaxla saldot pa IMF:s kron-
konto till utlandsk valuta om IMF beh6ver dessa medel for vidareutla-
ning till andra lander.

Saldot pa IMF:s kronkonto uppgick vid arsskiftet till 24 502 miljoner kro-
nor (22 521), se not 2.

Sveriges insatskapital i IMF ar i dag 2 395,5 miljoner SDR. Under hosten
2011 Iamnade riksdagen ett bemyndigande att 6ka Sveriges insatskapital
(kvot) i IMF med 2 034,5 miljoner SDR sa att den uppgar till totalt 4 430 mil-
joner SDR. Okningen verkstills férst nar tillrickligt manga medlemslander
(70 procent) ratificerat forslaget om 6kningen samt ratificerat ett relaterat
forslag om styrningen av IMF (85 procent). | december 2015 beslutade
USA:s kongress att godkanna ckningen vilket innebar att tillrackligt manga
ratificerat for att den ska kunna trada i kraft. Processen kréaver dock dven ett
brev fran USA:s guvernor dar denne formellt meddelar IMF beslutet och
darefter har medlemsldnderna 30 dagar pa sig att betala in sin andel till
IMF. Riksbankens andel lar ddrmed betalas under 2016. IMF:s forslag till
kvothojning bygger pa att Sveriges atagande i IMF:s lanearrangemang NAB
(se nedan) minskas i ungefar motsvarande omfattning.
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GAB och NAB

Atagandet avseende GAB (General Arrangements to Borrow) och NAB
(New Arrangements to Borrow) om kreditarrangemang for IMF innebar
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 51 940 miljoner
kronor (50 348).

Dessa avtal aktiveras endast under sarskilda omstandigheter och syftar
till att tillfalligt forstarka IMF:s utlaningskapacitet utéver de medel som
ar tillgangliga under insatskapitalet. Eftersom Riksbankens NAB-utlaning
uppgick vid arsskiftet till 5 025 miljoner kronor (6 020), se not 2, sa upp-
gar det aterstaende atagandet till 46 915 miljoner kronor (44 328).

Kreditavtal

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

Utbetalningsavtal

Atagande att tre manader efter eventuell anfordran till BIS betala ater-
staende 75 procent av det nominella vardet av Riksbankens aktieinne-
hav i BIS. Atagandet uppgick vid utgangen av 2015 till 65 miljoner SDR
(65), vilket motsvarar 757 miljoner kronor (737).

Riksbanken har traffat ett swapavtal med den ukrainska centralbanken
National Bank of Ukraine (NBU) som innebdr att NBU efter sarskild 6ver-
enskommelse kan lana amerikanska dollar av Riksbanken i utbyte mot
ukrainska hryvnia. Avtalet I6per ut den 16 mars 2016. Vid arskiftet har
Riksbanken erhallit ukrainska hryvnia motsvarande 4 866 miljoner kro-
nor avseende detta avtal, se not 3 och 19.

Inlaningsavtal

BIS har utfardat en sa kallad oférbindande kreditforklaring enligt vilken
BIS pa begaran av Riksbanken efter sarskild dverenskommelse kan lana
utlandsk valuta. Denna kreditforklaring galler till och med den 25 april
2016.

Swapavtal med ECB som innebar att Riksbanken efter sarskild 6verens-
kommelse kan lana euro i utbyte mot svenska kronor.
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Resultatrakning och balansrakning
fordelade pa verksamhetsomraden

Av tabellen nedan framgar Riksbankens nettointdkter och
kostnader fordelade pa verksamhetsomraden. Uppgifterna
anges i miljoner kronor.

Verksamhetsomrade 2015 2014
Netto- Netto-

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

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

Betalningssystemets kostnader ska finansieras av avgifter
fran deltagarna. Tillgangsforvaltningen ska ge sa hog langsik-
tig avkastning som majligt i forhallande till uppdrag och den
risk som tas. For ovriga verksamhetsomraden finns inget krav
pa kostnadstackning.

Fordelningsmodellen utgar fran uppstallningen i resultat- och
balansrakningen, dar Riksbankens resultat foér 2015 uppgar
till 1 954 miljoner kronor (3 267) och tillgangar och skulder till
663 381 miljoner kronor (502 401).

Diagram 29

Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomrade 2015, miljoner kronor
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Penning- Finansiell Betalnings-  Kontant-  Tillgangs- Statistik
politik stabilitet system forsorjning  forvaltning

Ekonomipris
och fullméaktige
m.m.

M Sedel- och myntkostnader It-kostnader

H Personalkostnader exkl. it
Administrationskostnader exkl. it

Avskrivningar exkl. it

Kalla: Riksbanken.
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Fordelning av kostnader
Personalkostnader, exklusive it-personal

Personalkostnaderna for de medarbetare som ar direkt invol-
verade i ett verksamhetsomrade har fordelats utifran den fak-
tiska ldnekostnaden. Lonekostnaderna for de medarbetare
som ingar i stodfunktionerna har fordelats med hjalp av en
fordelningsnyckel. Den oftast forekommande nyckeln utgors
av antalet direkt involverade medarbetare i forhallande till det
totala antalet direkt involverade medarbetare inom alla verk-
samhetsomraden. Totalt &r cirka 227 medarbetare, eller 67
procent av totalt 341, direkt involverade i ndgot verksamhets-
omrade. De resterande 114 medarbetarna finns inom stod-
funktionerna, framst it, kommunikation och internservice.

Administrationskostnader, exklusive it-kostnader

Riksbankens processredovisning innebar att administrations-
kostnaderna fordelas direkt per verksamhetsomrade vid
fakturaregistreringen.

En stor del av Riksbankens kostnader dr dock gemensamma
kostnader, till exempel kostnader for lokaler, fastighetsskot-
sel, sdkerhet och bevakning. Dessa kan inte direktfordelas
utan har férdelats med hjalp av fordefinierade nycklar, som
oftast bestar av antalet direkt involverade medarbetare per
verksamhetsomrade i foérhallande till det totala antalet direkt
involverade medarbetare inom alla verksamhetsomraden.

Avskrivningar, exklusive it-relaterade investeringar

Avskrivningarna ar direkt foérdelade till det verksamhetsom-
rade som respektive anlaggning stoder eller fordelade uti-
fran antalet direkt involverade medarbetare per verksam-
hetsomrade i forhallande till det totala antalet direkt
involverade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkdp av sedlar och mynt uppgick 2015 till
119 (172) miljoner kronor. Kostnaderna belastar i sin helhet
verksamhetsomradet Kontantférsorjning.

It-kostnader

Med it-kostnader avses it-verksamhetens kostnader. Denna
verksamhet ar forlagd till avdelningen fér verksamhetssup-
port. Modellen fér férdelning av it-kostnader bygger i huvud-
sak pa foljande princip. Kostnader for arbetsplats, datalagring
och bassystem fordelas utifran antalet direkt involverade
medarbetare per verksamhetsomrade i férhallande till det
totala antalet direkt involverade medarbetare inom alla



verksamhetsomraden. Kostnader for applikationsdrift av verk-
samhetsystem och serverdrift samt 6vriga it-kostnader (perso-
nal, konsulter licenser m.m) fordelas utifran verksamhetssyste-
mets fasta kostnad for applikationsdrift genom totala fasta
kostnaden for applikationsdrift for alla verksamhetssystem.
Avskrivningar for verksamhetssystem tillhérande ett eller flera
verksamhetsomraden férdelas direkt till respektive system.

Fordelning av nettointdkter

Fordelningen av nettointdkter pa verksamhetsomraden har
gjorts utifran ett operationellt perspektiv. Intakterna har
forts till det verksamhetsomrade som har stérst mojlighet att
paverka och hantera dessa. Hansyn har darfor till exempel
inte tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontantfor-
sorjningen, utan seignorageintakterna har fordelats till till-
gangsforvaltningen. Seignoraget for 2015 uppgick till 894 mil-
joner kronor (776).

Nettointdkterna inom verksamhetsomradet Finansiell stabili-
tet utgors framst av utdelning fran Riksbankens innehav av
BIS-aktier.

De nettointdkter for Tillgangsférvaltning som redovisas i
resultatréakningen uppgick till 2 705 miljoner kronor (4 061).
Den totala avkastningen fran Riksbankens tillgangsforvaltning
for 2015 uppgick till =7 033 miljoner kronor (31 495). Se dven
tabell 6 i forvaltningsberattelsens avsnitt Tillgangsforvaltning.
Skillnaden forklaras av férandringen pa posten Varderegle-
ringskontot i balansrékningen (se tabell nedan).

2015 2014
Réanteintdkter 4929 4188
Rantekostnader 21 -1743
Nettoresultat av finansiella transaktioner och ned-
skrivningar redovisatﬁirVrrerzsultatréikningen 7777777777777 -45 1631
Avgifts- och provisionskostnader -18 =15
Nettointikter tillgdngsforvaltningen 2702 4061
Nettoresultat av ﬁnarl;lrsrirélla transaktioner redovis;t 7777777777
pa vérderegleringskonton i balansrakningen -9738 27 434
Totalavkastning tillgangsforvaltningen -7 036 31495
Férvaltningsréntene&é 777777777777777 7 -13
F(‘jrvaltningsintékter::: 132 136
Forvaltningskostnader -887 -917
Resultat inkl. resultat redovisat i balansrdakningen -7784 30701
Aterlaggning av resurlrtrz;{redovisat i balansrékninég{ 77777777 9738 -27 434
Redovisat resultat 1954 3267

Forvaltningsrantenettot i tabellen ovan bestar av rénteintak-
ter fran Riksbankens personallan om 4 miljoner kronor (5),
lororédnteintakter om 3 miljoner kronor (=) samt rantekostna-
der for rantekompensation till kontantdepaerna om — miljo-
ner kronor (18).

BALANS-OCH RESULTATRAKNING M

Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat pa varde-
regleringskonton i balansrakningen motsvarar forandringen
under aret avseende posten Varderegleringskonton.

Fordelning av tillgangar och skulder

Av tabellen nedan framgar Riksbankens tillgangar och skul-
der fordelade pa verksamhetsomraden i miljoner kronor:

2015-12-31 2014-12-31
Verksamhetsomrade Tillgéngar Skulder Tillgdngar Skulder
Finansiell stabilitet 441 =

663 381 663 381 502 401 502 401

Summa

Tillgangarna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet
bestar av aktieinnehavet i BIS. Posten Oférdelade tillgangar
innehaller framst posterna Materiella och immateriella
anlaggningstillgdngar och Ovriga tillgdngar. Posten Oférdelade
skulder innehaller framst eget kapital, varderegleringskonto
och arets resultat.
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BALANS-OCH RESULTATRAKNING

Fe m é rsove rSI kt | femarsdversikten presenteras balans- och resultatrakningarna omrdknade

enligt de nu géllande redovisningsprinciperna. Ingen omrakning har behovt
goras for de senaste fyra aren.

Balansrdkning

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

TILLGANGAR

Gud 36241 37529 31425 43720 43508

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande utanfor Sverige 456969 - 448840 385784 204079 300186
Fordringar pa IMF 34115 34684 32873 3419 35294
Banktillgodohavanden, 1dn och virdepapper 422 854 414156 352911 259 883 264 892

163 762 11126 9534 3152 =

Ovriga tillggngar 6409 4873 4884 4788 4223
Materiella och immateriella anlaggningstillgangar 670 671 690 655 502
Finansiella tillgangar 522 522 522 521 521
Derivatinstrument - - - 662 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 4900 3323 3314 2 609 2873
Ovriga tillgangar 317 357 358 341 327
SUMMA TILLGANGAR 663 381 502 401 431627 345739 347917
SKULDER OCH EGET KAPITAL 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Utelopande sedlar och mynt 73451 83224 85 700 96 441 100 136
Sedlar 68 193 77 887 80294 91 056 94771
Mynt 5258 5337 5406 5385 5365

relaterade till penningpolitiska transaktioner
Inlaningsfacilitet

Ovriga skulder

Derivatinstrument
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 1174 1063 763 306 252
Ovriga skulder 39 64 48 78 88
Avsttningar 3 12 169 188 203
Varderegleringskonton 43373 53111 25677 43363 48356
Egetkapital 52197 53030 58341 63207 ¢ 66777
Grundfond 1000 1000 1000 1000 1000
Reserver 51197 52030 57 341 62 207 65777
Arets resultat 1954 3267  -2011 1934 3930
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 663 381 502 401 431627 345739 347917
Resultatrakning
Miljoner kronor 2015 2014 2013 2012 2011

Ovriga intakter 34 33 26 34 168
Summa nettointdkter 2841 4184 -1221 2634 4624
Personalkostnader 379 361 375 -366 372
Administrationskostnader 338 32 316 269 -261
A\}skrivninrg;rﬁa!\'/ materiella och immateriella anléggnilr'{ésrtr'irllgéngar 77777777777 -1 - %2 48 47 51
Sedel- och myntkostnader 119 172 1 -18 -10
Summa kostnader —-887 -917 -790 —700 —694
Arets resultat 1954 3267 -2011 1934 3930
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Intern styrning och kontroll

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se till att den
bedrivs effektivt och enligt gallande ratt, att den redovisas pa
ett tillfrlitligt och rattvisande satt och att Riksbanken hushallar
val med statens medel. Detta regleras i 9 kap. 1a § riksbanks-
lagen. Direktionen ska se till att kraven uppfylls med rimlig
sakerhet genom att sakerstalla att det vid Riksbanken finns
en process for intern styrning och kontroll dar momenten risk-
analys, kontrollatgarder, uppfoljning och dokumentation
ingar. Direktionen ska i arsredovisningen lamna en bedom-
ning av om den interna styrningen och kontrollen ar betryg-
gande. Detta regleras i 10 kap. 3 § riksbankslagen.

Direktionens bedomning av Riksbankens

interna styrning och kontroll

Direktionen har utvérderat den interna styrningen och kon-
trollen under 2015 mot de krav som stélls i riksbankslagen
och gor beddmningen att den interna styrningen och kon-
trollen ar betryggande.

Stockholm den 3 februari 2016

Stefan Ingves

Kerstin af Jochnick

Martin Flodén

Riksbankschef Forste vice riksbankschef Vice riksbankschef
) 3 7,
= (o Goth
Calns Lel By
Per Jansson I g Henry Ohlsson Cecilia Skingsley

Vice riksbankschéf

Vice riksbankschef

Vice riksbankschef
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Revisionsberattelse for Sveriges riksbank 2015

Rapport om arsredovisningen

Riksrevisionen har enligt 5 § lagen (2002:1022) om revision
av statlig verksamhet m.m. granskat arsredovisningen for
Sveriges riksbank fér 2015, daterad 2016-02-03.

Myndigheten tillhér Riksrevisor Margareta Abergs gransk-
ningsomrade. Granskningen har genomférts under ledning
av ansvarig revisor Anders Herjevik med Jesper Fagerberg
som uppdragsledare.

Direktionens ansvar for drsredovisningen

Det ar direktionen som har ansvaret for att uppratta en arsre-
dovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank samt i enlighet med de regler for bokfo-
ring och arsredovisning som faststalls av Sveriges riksbanks
direktion. Direktionen har ocksa ansvar fér den interna styr-
ning och kontroll som den bedémer ar nédvandig for att upp-
ratta en arsredovisning som inte innehaller vasentliga felak-
tigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Riksrevisionens ansvar ar att uttala sig om arsredovisningen
pa grundval av sin revision. Riksrevisionen har utfort revisio-
nen enligt International Standards of Supreme Audit
Institutions (ISSAI) for finansiell revision, och Riksrevisionens
instruktion for granskning av resultatredovisning och annan
information i arsredovisningen (RRI). Vart ansvar i enlighet
med dessa standarder innebaér att Riksrevisionen foljer yrkes-
etiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna
rimlig sdkerhet att arsredovisningen inte innehaller vasent-
liga felaktigheter. Vi ar oberoende gentemot myndigheten i
enlighet med ISSAI 30 Code of Ethics och har uppfyllt vara
ataganden i enlighet med dessa etiska regler.

Malen for var granskning ar att uppna rimlig sakerhet om att
arsredovisningen som helhet ar fri fran vasentliga felaktighe-
ter, och for att utforma en revisionsberattelse som innehaller
Riksrevisionens uttalanden. Rimlig sakerhet ar en hog niva av
sakerhet, men &r inte en garanti for att en revision enligt ISSAI
och RRI alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet nar
den finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter
eller andra fel och anses vara vasentliga om de, enskilt eller
tillsammans, rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvandaren fattar pa basis av arsredovisningen.

Som en del av en revision i enlighet med ISSAI, har vi plane-
rat och genomfért revisionen med en yrkesmassig bedém-
ning och uppratthallit en professionell skeptisk hallning. Vi
har ocksa:

¢ identifierat och bedémt riskerna for vasentliga felaktig-
heter i arsredovisningen, vare sig detta ar pa grund av
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oegentligheter eller fel, utformat och utfort vara revisions-
atgarder for att hantera dessa risker, och darigenom erhal-
lit revisionsbevis som ar tillrdackliga och andamalsenliga for
att ge en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upp-
tacka en vasentlig felaktighet som foljd av oegentligheter
ar storre an vid andra felaktigheter, eftersom oegentlighe-
ter kan innebara samverkan, forfalskning, avsiktlig forsum-
melse, missvisande eller felaktig presentation av informa-
tion eller kringgdende av den interna styrningen och
kontrollen.

erhallit en forstaelse for den interna styrning och kontroll
som &r relevant for revisionen for att utforma revisionsat-
garder som ar lampliga i sammanhanget, men inte for att
uttrycka en asikt om effektiviteten i myndighetens interna
styrning och kontroll.

utvarderat lampligheten av tillampade redovisningsprinci-
per och rimligheten av uppskattningar och bedémningar
och relaterade upplysningar presenterade av ledningen i
arsredovisningen.

utvarderat den dvergripande presentationen, strukturen
och innehallet i arsredovisningen, inklusive upplysningar,
och om arsredovisningen pa ett rimligt satt representerar
de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som uppnar rattvisande bild.

e inforskaffat tillrackliga och andamalsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen fér myndigheten.

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

o for vasentlig information, av finansiell eller icke finansiell
natur som lamnas i forvaltningsberattelsen inhdamtat till-
rackliga och andamalsenliga revisionsbevis fér att sadan
information har uppréattats med syfte att tillsammans med
arsredovisningens 6vriga delar formedla en rattvisande bild
av verksamheten utifran regelverket.

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

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

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



Uttalande

Enligt Riksrevisionens uppfattning har myndigheten i alla
vasentliga avseenden:

e upprattat arsredovisningen enligt lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank samt i enlighet med de regler fér bokfo-
ring och arsredovisning som faststalls av Sveriges riksbanks
direktion.

e gett en rattvisande bild av Sveriges riksbanks ekonomiska
resultat, finansiering och finansiella stallning per den
31 december 2015.

¢ [amnat en forvaltningsberattelse och information i 6vrigt
som ar férenlig med och stédjer en rattvisande bild i ars-
redovisningen som helhet.

Riksrevisionen tillstyrker darfor att riksdagen faststaller
balansrakningen och resultatrakningen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Fullmdéktiges och direktionens férvaltning

Utover uttalandet om arsredovisningen ska Riksrevisionen
dven uttala sig om fullmaktiges och direktionens férvaltning
av Sveriges riksbank for ar 2015.

Fullmdktige och direktionens ansvar

Det ar fullmaktige och direktionen som har ansvaret for for-
valtningen enligt lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Revisorns ansvar

Riksrevisionens ansvar dr att med rimlig sakerhet uttala sig
om férvaltningen pa grundval av revisionen. Riksrevisionen
har utfort revisionen enligt ISSAlI med tillampning av rele-
vanta delar av RevR 209: Revision av styrelsens och verk-
stdllande direktorens forvaltning.

Som underlag for Riksrevisionens uttalande om ansvarsfrihet
har Riksrevisionen granskat vasentliga beslut, atgarder och
forhallanden i Sveriges riksbank for att kunna bedéma om
nagon i fullmaktige eller direktionen ar ersattningsskyldig
mot Sveriges riksbank. Var granskning har omfattat:

o fullmaktiges och direktionens arbetsordning, instruktioner
och eventuell arbetsfordelning.

o fullmaktiges ordférandes och Riksbankschefens vasentliga
forvaltningsatgarder.

¢ tillsynen av organisationen for att sdkra att bokféringen, med-
elsférvaltningen och ekonomiska forhallanden i 6vrigt omfat-
tas av betryggande intern kontroll. Tillsynen omfattar dven
risktagande, annan riskexponering samt skydd mot risker.

o atgarder for att sakra laglig bokforing och betryggande
medelsforvaltning, innefattande lamplig organisation inklu-
sive ansvarsférhallanden, system och rutiner for hantering
av verifikationer och bokféring, uppféljning, tillsyn och

kontroll av I6pande bokforing och bokslut inklusive anpass-
ning till nya forhallanden.

¢ ledningens fortldpande bedémning av bankens ekono-
miska situation.

o fullmaktiges och direktionens arbete med protokoll, beslut
och beslutsunderlag.

¢ enskilda forvaltningsatgarder som med hansyn till omfatt-
ningen och arten av bankens verksamhet ar av ovanlig
beskaffenhet och stor betydelse.

* andra omraden som féljer av bankens verksamhet och
bestammelser i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Riksrevisionen anser att de revisionsbevis som har inhamtats
ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund fér uttalandet.

Uttalande

Pa basis av genomférda revisionsatgarder tillstyrker Riks-
revisionen att riksdagen beviljar ansvarsfrihet for fullmaktige
for dess verksamhet och for direktionen for forvaltningen av
Sveriges riksbank for ar 2015.

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

Direktionen har, i enlighet med kraven i lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank lamnat ett uttalande om den interna
styrningen och kontrollen vid myndigheten.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval
av var revision. Vi har utfort revisionen enligt ISSAl och RRI.
Vid planering och genomférande av revisionen beaktas de
delar av den interna styrningen och kontrollen som &r rele-
vanta for hur myndigheten uppréattar arsredovisningen for att
ge en rattvisande bild. | vart ansvar ingar inte att géra en revi-
sion av effektiviteten i myndighetens interna styrning och kon-
troll. Vart uttalande avseende ledningens bedomning av intern
styrning och kontroll baseras darfor pa de atgarder vi har vid-
tagit for att granska arsredovisningen, och har saledes inte
den sakerhet som ett uttalande grundad pa en revision har.

Uttalande

Det har vid var revision av arsredovisningen inte framkommit
nagot som skulle tyda pa att ledningen i sin bedomning av
intern styrning och kontroll inte har f6ljt lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank.

Ansvarig revisor Anders Herjevik har beslutat i detta drende.
Uppdragsledare Jesper Fagerberg har varit foredragande.

Stockholm den 23 februari 2016

Anders Herjevik Jesper Fagerberg
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. RIKSBANKENS AVDELNINGAR OCH DERAS UPPGIFTER

Avdelningen fér betalningssystem och kontanter

Avdelningen for betalningssystem och kontanter ansvarar for
kontantférsérjningen, betalningssystemet RIX och samord-
ning av krisberedskapen i det centrala betalningssystemet.

Avdelningschef: Christina Wejshammar

Antal drsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 34 (36)

Avdelningen fér finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar fér analysen av
det finansiella systemets stabilitet och effektivitet. Den lam-
nar underlag for de beslut som fattas for att klara uppdraget
att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Avdel-
ningen analyserar I6pande risker och hot mot stabiliteten i
det svenska finansiella systemet. Vidare samordnar avdel-
ningen Riksbankens internationella arbete.

Avdelningschef: Kasper Roszbach

Antal drsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 66 (81)

Avdelningen fér marknader

Avdelningen fér marknader forvaltar Riksbankens tillgangar

i guld och utlandsk valuta. Den administrerar och avvecklar
transaktioner i forvaltningen av Riksbankens finansiella till-
gangar samt utvarderar och méter I6pande resultat och ris-
ker inom denna foérvaltning. Avdelningen genomfor penning-
och valutapolitiska transaktioner i enlighet med de penning-
politiska besluten. Dessutom ansvarar avdelningen for den
|6pande marknadsbevakningen.

Avdelningschef: Heidi EImér
Antal arsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 34 (41)

Avdelningen fér penningpolitik

Avdelningen fér penningpolitik ansvarar fér den ekonomiska
analys som ger underlag for de beslut som fattas for att upp-
fylla malet om ett fast penningvérde. Avdelningen foljer och
analyserar konjunktur- och prisutvecklingen samt ansvarar
for statistik 6ver finansmarknaden och betalningsbalansen.
Inom avdelningen finns dven Riksbankens forskningsenhet.

Avdelningschef: Marianne Nessén

Antal arsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 88 (104)
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Avdelningen fér verksamhetssupport

Avdelningen for verksamhetssupport ansvarar for Riks-
bankens arbete med it-stod, personalutveckling och
kompetensforsorjning, upphandlingsstdd, kontors- och
fastighetsservice, transporter, sdkerhet, underlag for budget,
bokslut samt Idneadministration.

Avdelningschef: Marianne Olsson

Antal drsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 63 (67)

Internrevisionsavdelningen

Internrevisionsavdelningen granskar och bedémer om risk-
hanteringen och styrnings- och ledningsprocesserna ar dnda-
malsenliga med hansyn till malen for Riksbankens verksam-
het. Avdelningen medverkar dven till att effektivisera och
forbattra dessa delar av verksamheten.

Avdelningschef: Patrick Bailey

Antal drsarbetskrafter (antal anstéllda) vid arets slut: 5 (5)

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den I6pande verksamheten och
stoder direktionens styrning och kontroll samt den strate-
giska utvecklingen av bankens verksamhet. Den &r ocksa
kansli at fullméaktige, direktionen och ledningsgruppen.
Stabsavdelningen samordnar Riksbankens kommunikations-
arbete och arbetet med operativa och finansiella risker. Inom
avdelningen finns ocksa funktioner foér regeluppféljning, kon-
tinuitetssamordning och juridiskt stod.

Avdelningschef: Anders Vredin
Antal arsarbetskrafter (antal anstallda) vid arets slut: 44 (46)



2. RIKSBANKENS REMISSARBETE

Riksbanken besvarar arligen ett stort antal remisser. Samtliga
remissyttranden fran Riksbanken finns publicerade pa Riks-
bankens webbplats (www.riksbank.se). Avdelningscheferna
ansvarar for att hantera remisserna inom respektive avdelnings
ansvarsomrade. | avdelningschefens ansvar ingar att lamna
underlag for bedomningen av om ett remissyttrande ska beslu-
tas av direktionen eller avdelningschefen. Om yttrandet ska
beslutas av direktionen ska avdelningschefen dven lagga fram
ett forslag till yttrande till direktionen. Ansvaret for évergri-
pande samordning och administration kring remissarbetet
ligger pa stabsavdelningen.

Riksbanken har totalt under 2015 besvarat 43 remisser som
bland annat rort tillsyn pa det finansiella omradet och forslag
till atgarder for att starka stabiliteten i det finansiella syste-
met. Flera remisser har dven handlat om andringar i Finans-
inspektionens regelverk. De flesta remisserna har besvarats
av de berérda avdelningscheferna.

Direktionens remissyttranden

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

BILAGOR H

| sitt yttrande 6ver Kontanthanteringsutredningens forslag
tillstyrkte Riksbanken utredningens forslag att Riksbanken far
det Overgripande ansvaret for kontanthanteringen i landet
liksom att Riksbankens uppdrag kring kontantférsérjningen
ska fortydligas. Riksbanken avstyrkte daremot forslaget att
Riksbankenskulle utsestill tillsynsmyndighet éveruppraknings-
foretag.

Finansinspektionens forslag till andring av inspektionens
foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde valkomnades av
Riksbanken som dock menade att vardet borde sattas hogre
och tillampas under langre tid an vad som lag i forslaget.

Tva forslag fran Finansinspektionen respektive Finans-
departementet rorande amorteringskrav har vialkomnats
som steg i ratt riktning for att hantera riskerna med hushal-
lens skulder. Riksbanken har dock menat att atgdrderna inte
ar tillrackliga for att minska riskerna med hushallens skuld-
sattning.

Riksbanken vdalkomnade féreslagna lagdndringar for att
genomféra EU-direktivet om insattningsgarantisystem.
Samtidigt patalade Riksbanken att en del forslag behover
fortydligas, andras eller utredas vidare.
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. PUBLIKATIONER

Riksbanken ger varje dr ut ett flertal publikationer. PG Riks-
bankens webbplats (www.riksbank.se) kan bland annat ned-
anstdende publikationer laddas ned i fulltext. Flertalet av
dessa publiceras bdde pd svenska och pa engelska. PG webb-
platsen publicerar Riksbanken ocksG pressmeddelanden, tal,
artiklar och protokoll fran direktionens och riksbanksfullmdak-
tiges sammantrdden.

Penningpolitisk rapport

Utkommer sex ganger per ar och ar underlag for penningpo-
litiska beslut. Genom att publicera rapporten gor Riksbanken
sina bedomningar allmant tillgéngliga. Pa sa satt kan Riks-
banken stimulera intresset for och underlatta forstaelsen av
penningpolitiken.

Redogorelse for penningpolitiken

Arlig redogérelse for den penningpolitik som Riksbanken har
fort under de narmast foregaende aren. Innehaller uppgifter
och bedémningar som ar nédvandiga for att riksdagen ska
kunna utvardera penningpolitiken.

Finansiell stabilitet

Utkommer tva ganger per ar. | rapporten presenterar Riks-
banken sin bedomning av utvecklingen i det finansiella syste-
met, lyfter fram potentiella risker som kan dventyra den
finansiella stabiliteten och ger rekommendationer om atgar-
der for att minska riskerna.

Finansiell infrastruktur

Utkommer en gang per ar. Innehaller Riksbankens bedom-
ningar av stabiliteten och effektiviteten i den finansiella
infrastrukturen i Sverige.

Den svenska finansmarknaden

Presenterar arligen grundlaggande statistik om den finan-
siella sektorns olika delar och ger pedagogiska forklaringar
till hur dessa marknader, institutioner och system fungerar.
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Riksbanksstudier och ekonomiska kommentarer

Omfattar langre och kortare analyser och utredningar inom
nagot av Riksbankens verksamhetsomraden. Publiceras
|6pande under aret.

Penning- och valutapolitik

Utkommer tva till fyra ganger per ar och innehaller férdju-
pande artiklar med anknytning till Riksbankens verksamhets-
omraden.

Riksbankens foretagsundersokningar

Ger fordjupad information om hur féretagen uppfattar den
aktuella situationen och hur man avser att agera utifran
denna. Informationen ingar i Riksbankens beslutsunderlag i
penningpolitiken.

Riksbankens arsredovisning

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

Working Paper Series

Presenterar forskning som har anknytning till Riksbankens
verksamhetsomraden och som bedéms vara av intresse for
externa lasare.

Publikationer fran Europeiska centralbanken (ECB)

Omfattar svenska versioner av ECB:s manadsrapporter, ars-
rapporter och konvergensrapporter.
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4. SVERIGES RIKSBANKS PRIS  EKONOMISK

VETENSKAP TILL ALFRED NOBELS MINNE 2015

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne 2015 tilldelades Angus Deaton fér hans analys av kon-
sumtion, fattigdom och viilfédrd. Fér att utforma en ekono-
misk politik som 6kar vilfdrden och minskar fattigdomen
madste vi forsta individernas konsumtionsval. Deaton har mer
dn ndgon annan bidragit till en sadan férstdelse. Genom att
belysa sambanden mellan de enskilda individernas val och
utfallen for hela samhdllet har hans arbeten hjdlpt till att
stépa om forskningen inom mikroekonomi, makroekonomi
och utvecklingsekonomi.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i
samband med Riksbankens 300-arsjubileum 1968. Genom
donationen férband sig Riksbanken att for all framtid varje ar
ge Nobelstiftelsen saval prissumman som det belopp som
behovs for att tacka stiftelsens kostnader for forvaltning.
Regeringen har faststallt stadgarna for priset.

Varje ar delas priset i ekonomisk vetenskap ut till en eller
flera personer som har utfort ett arbete av framstaende
betydelse inom ekonomisk vetenskap. Priset har delats ut

varje ar fran och med 1969, och tidigare pristagare finns
publicerade pa Riksbankens webbplats (www.riksbank.se).

Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomipristagare
enligt samma principer som galler for Nobelpriset. Pris-
summan ar ocksa densamma. Fran och med 2012 uppgar
prissumman till 8 miljoner svenska kronor i enlighet med
Nobelstiftelsens beslut att sdnka prissumman for 6vriga
Nobelpris. Pengarna betalas ut av Riksbanken. Om det ar
flera pristagare delas prissumman lika mellan dem.

Angus Deaton ar fodd 1945 i
Edinburgh, Storbritannien (brit-
tisk och amerikansk medbor-
gare). Fil.dr 1974 vid University
of Cambridge, Storbritannien.
Professor of Economics and
International Affairs, Princeton
University, NJ, USA, sedan 1983.
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5. ORDLISTA

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

Basel lll Internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsak-
ligen reglerar bankernas kapitaltackning, det vill séga hur mycket kapital
en bank maste halla i férhallande till den risk den tar, och deras sitt att

hantera likviditet.

Baselkommittén Globalt forum for samarbete kring fragor om banktill-
syn med tillsynsmyndigheter och andra organ ansvariga fér arbete med
finansiell stabilitet.

Betalningsbalans Sammanstallning av ett lands ekonomiska transaktioner
med utlandet. Bestar av bytesbalans, kapitalbalans och finansiell balans.
Summan av transaktionerna med utlandet ar alltid noll, det vill sdga trans-
aktionerna &r i balans.

BIS, Bank for International Settlements Samarbetsorgan for centralban-
ker med sdte i Basel.

BNP, bruttonationalprodukt Varde av alla de varor och tjanster som pro-
duceras 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 tillsynsmyndigheter och central-
banker i EU. Den ersattes 2009 av Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Clearinghus Typ av bolag inom finanssektorn som agerar neutral mel-
lanhand vid finansiella 6verforingar och som registrerar transaktioner i
administrativ och juridisk mening mot betalning.

Derivatinstrument Finansiellt instrument som innebar 6verenskommelser
om forpliktelser, rattigheter eller andra forutsattningar vid en given fram-
tida tidpunkt. Vardet pa ett derivatinstrument &r kopplat till en underlig-
gande tillgdng. De vanligaste derivatinstrumenten ar optioner, terminer
och swappar.

EBA, Europeiska bankmyndigheten Myndighet som upprattar gemen-
samma reglerings- och tillsynsstandarder inom EU samt utfor stresstester
pa europeiska banker.

ECB, Europeiska centralbanken Gemensam centralbank fér de medlems-
lander i EU som har infért euron som valuta. Sate i Frankfurt. Bankens
uppgifter anges i en stadga som ar en del av EU férdraget.

ECB:s allmdnna rad Samradsorgan inom ECBS dar centralbankschefer i
alla EU-lander samt ECB:s ordférande och vice ordférande ingar.

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

EFK, EU:s ekonomiska och finansiella kommitté Radgivande organ till
Ekofinradet och Europeiska kommissionen. Féljer bland annat den ekono-
miska och finansiella utvecklingen i EU och euroomradet.

ESRB, Europeiska systemriskndimnden Oberoende EU-organ som ansva-
rar for makrotillsyn av det finansiella systemet inom unionen.

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

Eurosystemet Eurosystemet bestar av ECB och de nationella central-
banker i medlemsstater i EU som har euro som sin valuta.
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Extraordinara atgirder Atgirder som Riksbanken vidtog under den
finansiella krisen for att hjdlpa bankerna att fa tillgang till likviditet, under-
latta penningmarknadens funktionssatt och forstarka penningpolitikens
genomslag i ekonomin.

Finansiella marknader Samlingsnamn fér de marknader dar finansiella
tillgangar kdps och séljs. De fyra viktigaste marknaderna &r valutamarkna-
den, rantemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

Finansinspektionen Statlig myndighet med uppgift att 6vervaka verksam-
heten for banker, kreditmarknadsbolag, vardepappersbolag, fondkommis-
siondrer, fondbolag, borser, auktoriserade marknadsplatser, clearingorga-
nisationer, forsdkringsbolag och férsakringsformedlare.

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 banksystemets lane- eller placeringsbehov i
Riksbanken. Denna inlaning sker i regel 6ver natten till repordntan minus
0,10 procentenheter.

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.

Huvudsakliga transaktioner Transaktioner till reporantan som Riksbanken
i normalfallet genomfor varje vecka. Om banksystemet har ett placerings-
behov ger Riksbanken ut riksbankscertifikat. Om banksystemet i stallet har
ett lanebehov anvands penningpolitiska repor eller kredit (mot sékerhet).

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 utveck-
lingen i de 188 medlemslanderna, ger teknisk assistans och lanar ut pengar
till linder som genomfor ekonomiska anpassningsprogram.

Inflation Allméanna prisdkningar som gor att pengarnas varde minskar,
det vill sdga att man kan kopa farre varor och tjanster fér ssmma mangd
pengar. KPI och KPIF &r exempel pa inflationsmatt.

Inlaningsfacilitet Se Staende faciliteter.

KPI, konsumentprisindex Statistiskt matt pa prisnivan. Beraknas av Statis-
tiska centralbyran (SCB) varje manad.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot Matt pa en
banks férmaga att hantera utfléde av likviditet under 30 dagar. LCR pa

100 procent innebdr nagot forenklat att en banks likviditetsreserv ar till-
rackligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovantat likviditetsutflode
i 30 dagar utan att fallera.

Likviditet Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga
pa kort sikt. Kan dven beskriva hur snabbt det ar mojligt att omsatta en
tillgang i pengar.

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

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot Matt pa
hur mycket stabil finansiering en bank har i forhallande till sina illikvida
tillgdngar under ett stressat scenario som pagar i ett ar.



Obligation Rantebarande I6pande skuldférbindelse som kan ges ut av
staten, kommuner, kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller storre
féretag. En obligation har lang |6ptid, minst ett ar.

Penningpolitik Atgarder som en centralbank vidtar for att uppratthalla ett
fast penningvarde i ekonomin.

Penningpolitisk repa Huvudsaklig transaktion dar Riksbanken lanar ut
pengar genom att kopa vardepapper av penningpolitiska motparter. Samti-
digt atar sig Riksbanken att sélja tillbaka dessa vardepapper vid ett bestamt
datum for ett nagot hogre pris, dar prisskillnaden motsvarar reporantan.
Riksbanken far da tillbaka pengarna, och vardepapperet atergar till den
ursprungliga dgaren.

Penningpolitiska transaktioner De huvudsakliga, finjusterande och struktu-
rella transaktioner samt staende faciliteter som Riksbanken anvander for att
styra dagslanerantan, den kortaste marknadsrantan pa penningmarknaden.

Prisstabilitet Tillstand dar priserna pa varor och tjanster 6kar endast
mattligt eller inte alls.

Reporanta Riksbankens viktigaste styrranta, se Huvudsakliga transaktioner.

Riksbankscertifikat Huvudsaklig transaktion, se avsnittet Balansrdakning
och resultatrakning, not 15.

Rantenetto Ranteintdkter fran utldning minus rantekostnader for upp-
och inlaning.

Rénterisk Risken for att vardet pa ett rantebarande vardepapper sjunker
till foljd av att marknadsréantorna stiger.

Rédnteswap Se Swapavtal.

SCB, Statistiska centralbyran Central férvaltningsmyndighet fér den of-
ficiella statistiken och for annan statlig statistik i Sverige.

SOM-institutet Centrum for den underséknings- och seminarieverksam-
het som drivs gemensamt av Institutionen for journalistik, medier och
kommunikation (JMG), statsvetenskapliga institutionen samt centrum for
forskning om offentlig sektor (Cefos) vid Goteborgs universitet.

SN, Studieférbundet Naringsliv och Samhdlle Politiskt oberoende ideell
férening bestaende av opinionsbildare och beslutsfattare i privat och
offentlig sektor.
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Standardavvikelse Statistiskt matt som beskriver hur mycket de olika
vardena for en variabel avviker fran medelvardet.

Stresstest Analys av olika scenarier for att bedéma vilken motstandskraft
exempelvis banker har mot ovantade och negativa hdndelser.

Styrrantor Rdntor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte.

Staende faciliteter Banker och vissa andra aktorer kan lana pengar av
respektive placera pengar hos Riksbanken éver natten till repordntan
+/— 75 rantepunkter. Den ranta som motparten erhaller vid placering hos
Riksbanken 6ver natten ar Riksbankens inlaningsranta. Pa motsvarande
satt far motparten betala Riksbankens utlaningsranta om banken lanar
medel av Riksbanken dver natten.

Swapavtal Avtal som tva parter ingar for att byta ut en valuta eller en
rdnta mot en annan valuta respektive ranta under en i forvag bestamd
tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

Sdkerstallda obligationer Obligationer dar obligationsinnehavaren har
sakerhet i vissa tillgangar.

Transmissionsmekanism Den process genom vilken penningpolitiken
paverkar inflationen och ekonomin i 6vrigt. Processen omfattar rante-,
kredit- och vaxelkurskanalen.

Utel6pande sedlar och mynt Det totala belopp sedlar och mynt som
faktiskt ar i omlopp i samhadllet utanfor Riksbanken. Om beloppet minskar
innebar det att bankerna har lamnat in sedlar och mynt till Riksbanken
och fatt betalt for detta genom inséttningar pa deras konton i Riksban-
kens betalningssystem RIX. Skuldposten sedlar och mynt minskar darmed
samtidigt som skuldposten i svenska kronor till Riksbankens motparter
(inldning via finjusterande transaktioner eller riksbankscertifikat) okar i
motsvarande man.

Utlaningsfacilitet Se Stdende faciliteter.

Valutarisk Risken for att tillgdngarnas marknadsvarde, métt i svenska
kronor, sjunker nar den svenska kronan starks mot de valutor som tillgang-
arna ar investerade i.

Valutaswap Se Swapavtal.
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