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Arsredovisning for Sveriges riksbank
2018

Till riksdagen

Sveriges riksbank overlamnar hirmed Riksbankens &rsredovisning f6r 2018
till riksdagen. I enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riks-
bank (riksbankslagen) innehaller arsredovisningen en forvaltningsberittelse,
en balansrdkning, en resultatrikning och en bedémning av den interna styr-
ningen och kontrollen.

I forvaltningsberittelsen redogdr Riksbanken for hur banken har bedrivit
penningpolitiken, framjat ett sdkert och effektivt betalningsvisende samt ut-
fort 6vriga uppdrag under rakenskapséaret.
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TILL RIKSDAGEN

Direktionen foreslar

att riksdagen faststdller Riksbankens resultatrikning och balansridkning for
rakenskapsaret 2018 enligt forslaget i arsredovisningen.

Stockholm den 14 februari 2019

Pa direktionens végnar

STEFAN INGVES

/Katarina Gronvall

Stefan Ingves, Kerstin af Jochnick, Martin Flodén, Per Jansson, Henry Ohlsson
och Cecilia Skingsley har deltagit i beslutet.

Sofia Kahre har varit foredragande.
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Riksbankschefens kommentar

For fyra dr sedan tog vi pd Riksbanken fram en strategisk plan med sikte pd
vart jubileumsdr 2018. Vira strategiska mal handlade om att vara en framdt-
blickande centralbank som bidrar till en stabil ekonomisk utveckling for hus-
hall och foretag i Sverige, producerar resultat av hog kvalitet och kommuni-
cerar pd ett lattillgdngligt och tydligt séitt. I dar har virldens dldsta centralbank

llt 350 ar, och jag kan se tillbaka pd ett i mdnga avseenden bra dr, ddr vi i

hég grad har uppfyllt vara madl. Under ett dr med fortsatt expansiv penning-
politik, har inflationen legat néra mdlet pa 2 procent. I december gjordes pen-
ningpolitiken ndagot mindre expansiv och repordntan héjdes till —0,25 procent.
Den svenska ekonomin har haft en gynnsam utveckling och det svenska finan-
siella systemet har fungerat vil. Under 2018 har Riksbanken dessutom varit
en dnnu mer oppen centralbank, inte bara bildligt talat, utan dven bokstavligt.

350-arsjubileum
Den 22 september, pa dagen 350 ar sedan Riksens Stinders Bank sedermera
Sveriges riksbank grundades, 6ppnade vi upp Riksbankens portar for allmén-
heten. Vi ordnade rundvandringar och berittade om konsten och arkitekturen.
Akta guldtackor ur Sveriges guldreserv fanns att beskada, liksom en kopia av
vérldens storsta kopparmynt. Jag och mina kollegor i Riksbankens direktion
bjod pa foreldasningar, och véra experter stod till forfogande for att berétta om
Riksbankens uppgifter och hur vart arbete pdverkar manniskors dagliga liv.
Cirka 1 300 personer besokte riksbankshuset vid Brunkebergstorg denna dag.

Jubileet firades under hela 2018, med ett stort antal aktiviteter for bade
medarbetare och allménheten. For att nd ut till medborgarna och sprida kun-
skaper om Riksbankens roll i svensk ekonomi har jag och mina direktionskol-
legor dessutom genomfort en jubileumsturné fran Lulea i norr till Malmo i
soder, dér vi hallit foreldsningar pa temat ”Fran kopparmynt till e-krona” och
naturligtvis, som sig bor ndr man fyller ar, bjudit pa térta.

Ett annat viktigt inslag i jubileumsaktiviteterna var den jubileumskonferens
pa temat Centralbankers roll i datid, nutid och framtid” som vi arrangerade
tillsammans med var huvudman riksdagen.

Betalningsmarknad under omvandling

Vid sidan av dessa aktiviteter har Riksbanken under aret gjort betydelsefulla
insatser inom flera viktiga omraden, inte minst inom verksamhetsomradet be-
talningar. Redan for 350 ar sedan handlade Riksbankens uppgifter om att virna
penningvirdet och hantera betalningsmedel, uppgifter som vi fortfarande har,
om &n i nagot fordndrad form. Utvecklingen pa betalningsmarknaden gar nu
fort och kriver en innovativ riksbank. I den tidiga historien kunde bankens
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foregangare underlétta betalningar genom att ge ut papperssedlar for att folk
skulle slippa béra runt pa tunga kopparmynt. I dag méste vi hitta nya 16sningar
for att betalningssystemet ska fortsétta vara vélfungerande.

Betalningsmarknaden foréndras i snabb takt och vi har sett en kraftig
minskning av anvéndningen av kontanter i Sverige, en utveckling som skiljer
sig frdn andra lidnder i vérlden. Det senaste aret har vi darfor 4gnat mycket tid
at fragor som ror betalningar och betalningssystemet. Det allmédnnas roll — inte
minst i form av centralbanken — blir alltmer aktuell i takt med att efterfragan
pé kontanter minskar. Om kontanter en dag inte skulle vara gangbara skulle
det inte ldngre finnas ett betalningsmedel for allménheten som dr garanterat av
staten. Vilka konsekvenser detta skulle f4 for stabiliteten 1 Sveriges monetéra
system och for fortroendet for vart lands valuta dr oként. Det &r darfor vi pa
Riksbanken har inlett en analys av mdjligheterna att ge ut en digital central-
bankspeng, en sa kallad e-krona, som skulle kunna sékerstélla att allmdnheten
aven fortsdttningsvis har tillgang till ett betalningsmedel som ér statligt garan-
terat.

Det stora sedel- och myntutbytet har fungerat viil

Det storsta sedel- och myntutbytet i Sveriges historia avslutades den 30 juni,
vilket var sista datum da de ogiltiga 100- och 500-kronorssedlarna kunde 16sas
in i bank. Under aret publicerade Riksbanken en utvirdering av det omfattande
projektet som, fran beslut till avslut, 16pt Gver en tiodrsperiod och bitvis varit
arbetskrivande for inte minst handeln och bankerna. Var slutsats &r att utby-
tesprojektet har varit komplext men att det har genomforts med framgang.
Véra nya svenska pengar dr moderna, har en enhetlig utformning och héller
hog sékerhetsstandard. Dessutom &r miljopéverkan frén tillverkning och han-
tering ldgre &n fran de gamla mynten, pa grund av fordndringar i innehall, stor-
lek och vikt.

Expansiv penningpolitik

Den svenska ekonomin fortsatte att viixa under 2018. Aven konjunkturen i
omvérlden var relativt stark, trots att BNP-tillvixten dimpades nagot jaimfort
med tidigare ar. Som en liten 6ppen ekonomi péverkas Sverige i stor utstrack-
ning av utvecklingen i omvirlden. Aven om inflationen har legat néra Riks-
bankens mal under en léngre tid, har det funnits en osékerhet kring det under-
liggande 16ne- och pristrycket. Vi fortsatte dérfér under 2018 att fora en ex-
pansiv penningpolitik, med syfte att virna inflationsmalet och bidra till en god
ekonomisk utveckling. Reporéntan holls oférandrad fram till det sista penning-
politiska métet i december dé vi beslutade att hoja reporédntan fran —0,50 pro-
cent till —0,25 procent. Konjunkturen var stark, och inflationen och inflations-
forvéntningarna var etablerade runt 2 procent. Vi bedomde darfor att det var
lampligt att minska nagot pa det penningpolitiska stodet.

2018/19:RB1

1668
2018




2018/19:RB1

1668
2018

RIKSBANKSCHEFENS KOMMENTAR

Fortsatt oro for hushallens skulder

Det svenska finansiella systemet fungerade vél under 2018, och véar bedom-
ning dr att den finansiella infrastrukturen dverlag var séker och effektiv. Vi har
frén Riksbankens sida under lang tid uttryckt en stark oro for att hushéllens
skulder &r for hoga for att situationen ska vara hallbar pa lang sikt. Under aret
har skulderna fortsatt att stiga i forhéllande till hushéllens disponibla inkoms-
ter. Eftersom hushéllen har stora skulder, samtidigt som de flesta har tagit sina
bolan till rorlig rdnta, ar det troligt att hushallen blir tvungna att dra ned pa sin
konsumtion nér rdntorna sd smaningom borjar stiga. Detta riskerar att ddimpa
tillvixten och forvdrra en eventuellt kommande konjunkturnedgéng. For att
utvecklingen i svensk ekonomi ska bli langsiktigt hallbar &r det viktigt att po-
litikerna kommer overens om atgirder inom bade bostadspolitiken och skatte-
politiken. Det 1dga rénteldget bidrar naturligtvis till att 6ka riskerna med hus-
héllens skuldsittning. Men den svenska rdntan sitts i ett globalt sammanhang
och med en strévan att stabilisera inflationen runt inflationsmalet. Eftersom vi
under en lang tid nu befunnit oss i en laginflationsmilj6 och i ett ldgranteldge
kan den svenska rdntan inte avvika alltfor mycket fran omvérldens. Mycket
talar dessutom for att det i forsta hand ar strukturella brister pa bostadsmark-
naden och skevheter i skattesystemet som ligger bakom en stor del av skuld-
Okningen.

Ny strategisk plan

Riksbanken beslutade under slutet av 2018 om en ny strategisk inriktning for
de kommande fyra aren som stirker bankens styrning och samordning. For-
dndrat finansiellt landskap, digitalisering, klimathot, protektionistiska tenden-
ser och 6kad sdkerhetspolitisk osdkerhet &r nagra av de omvérldsfaktorer som
vi som centralbank méste bevaka. De senaste aren har vérldens éldsta central-
bank pa olika sitt strdvat mot att vara en 350-ring i taten. Nu gar vi in i 2019,
med nytdnkande och hog beredskap, pa medborgarnas uppdrag for en stark
och sdker ekonomi.

God arbetsmiljo och viktiga samarbeten

Kompetent personal som trivs pé sin arbetsplats och kdnner att de har me-
ningsfulla arbetsuppgifter dr en forutsittning for att en organisation ska kunna
leverera resultat av hog kvalitet. Den senaste medarbetarundersdkningen vi-
sade att drygt étta av tio medarbetare pa Riksbanken kénner stor motivation i
sitt arbete och dr stolta Gver att arbeta i banken. Det gldder mig att dven arets
matningar av den organisatoriska och sociala arbetsmiljon bekriftade att en
stor andel av medarbetarna kdnner sig néjda med sin arbetssituation. Jag &r
stolt over att leda en myndighet dér vi, enligt min asikt, lever upp till var vision
att vara “bland de bésta”. Jag vill tacka mina kollegor i direktionen, alla Riks-
bankens medarbetare och de svenska myndigheter vi samarbetar med, for be-
tydelsefulla insatser under éret.
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Riksbankens ridkenskaper visar ett resultat pd 3 522 miljoner kronor for riken-
skapsaret 2018. Forutom den finansiella redovisningen finns i denna arsredo-
visning en dvergripande beskrivning av Riksbankens aktiviteter inom bankens
huvudomréden. For mer detaljerade beskrivningar finns referenser till publi-
kationer och rapporter som offentliggjorts under aret samt hanvisning till Riks-
bankens webbplats. Ordlistan i bilaga 4 underléttar 14sningen genom att for-
klara viktiga ord och begrepp.
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Riksbankens uppgifter och roll

Riksbanken dr Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen. Riks-
banken ansvarar for penningpolitiken med malet att upprdtthdlla ett fast pen-
ningvirde. Riksbanken har ocksd i uppgift att framja ett sikert och effektivt
betalningsviisende.

Ett fast penningvirde — prisstabilitet

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppritthalla ett fast penningvérde, vil-
ket innebdr att inflationen ska vara 1ag och stabil. Riksbanken har preciserat
ett mal for inflationen som sdger att den arliga forédndringen i konsumentpris-
index med fast rinta (KPIF) ska vara 2 procent.

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att uppfylla inflationsmalet och
samtidigt stddja mélen for den allmdnna ekonomiska politiken, vars syfte ar
att uppna en hallbar tillvixt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riks-
banken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, d&ven stravar
efter att stabilisera produktion och sysselsdttning runt langsiktigt hallbara ut-
vecklingsbanor. Inflationsmalet dr dock Gverordnat.

For att paverka inflationen och den ekonomiska utvecklingen beslutar Riks-
banken om nivéan pa sin styrrénta, den sa kallade repordntan. Dessutom publi-
cerar Riksbanken efter varje penningpolitiskt mote sin prognos dver reporén-
tan, den sd kallade reporéntebanan. Repordntan och reporédntebanan paverkar
andra rintor i ekonomin och dédrmed den ekonomiska aktiviteten och infla-
tionen. Riksbanken kan dessutom anvénda sig av kompletterande atgérder for
att paverka riantebildningen. Den atgird som framfor allt har varit aktuell under
senare ar dr kop av vardepapper. Riksbanken har dessutom haft beredskap att
intervenera pa valutamarknaden om kronan skulle stérkas sa snabbt att det blir
svérare att stabilisera inflationen kring 2 procent. Ett viktigt syfte med kom-
pletterande atgérder kan vara att signalera att Riksbanken gor vad som behdvs
for att inflationsforvéntningarna pa sikt ska vara forenliga med inflationsmalet.

Ett siikert och effektivt betalningsvisende — finansiell stabilitet

For att Riksbanken ska kunna uppna sitt lagstadgade mal att upprétthalla ett
fast penningvirde behdver de finansiella marknaderna fungera vél. Riksban-
ken ska enligt riksbankslagen dven frimja ett sékert och effektivt betalnings-
visende. Det kan Riksbanken gora genom att pa olika sétt bidra till att det
finansiella systemet dr stabilt och se till att det gér att gora betalningar pa ett
sakert och effektivt sétt. Riksbanken far enligt riksbankslagen tillhandahélla
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ett centralt betalningssystem som banker och andra aktorer kan anvinda for att
gora betalningar. Dessutom ansvarar Riksbanken for att forsorja landet med
sedlar och mynt.

Scdker och effektiv kontantforsorjning

Riksbanken har ensamritt att ge ut sedlar och mynt i Sverige och att ansvara
for kontantforsorjningen. Detta innebér att Riksbanken tillhandahaller sedlar
och mynt, makulerar uttjénta sedlar och mynt och 16ser in ogiltiga sedlar. Ma-
let &r att sdkerstilla att sedlar och mynt dr av hog kvalitet och att Riksbankens
kontantforsorjning ar séker och effektiv. Allménheten och de foretag som han-
terar kontanter ska ha ett stort fortroende for sedlar och mynt och f6r kontant-
forsorjningen. Riksbanken foljer ocksa utvecklingen pd betalningsmark-
naderna och analyserar anvindningen av kontanter och alternativa betalnings-
medel i ekonomin, for att vara beredd att vid behov kunna anpassa sin verk-
sambhet till forandringar i samhéllet.

Sékra och effektiva finansiella overforingar

Riksbanken édger och driver det centrala betalningssystemet RIX som gor det
littare for marknadsaktdrerna att gora finansiella dverforingar sinsemellan
utan kredit- eller likviditetsrisker. De flesta transaktioner i svenska kronor som
inte gors internt i en enskild bank hanteras i ndgon form genom RIX. Ddrmed
har RIX en avgorande betydelse for att det svenska finansiella systemet ska
fungera vil, och déarfor har Riksbanken satt hoga mal for dess tillgdnglighet
och funktionalitet.

RIX har dessutom stor betydelse for det penningpolitiska styrsystemet.
Réntorna pa deltagarnas konton i Riksbanken dr ndmligen direkt kopplade till
repordntan. Dessa rintor styr de kortare rdntorna pa de finansiella mark-
naderna. Riksbanken genomfdr ocksé sjdlv olika transaktioner genom RIX,
exempelvis penningpolitiska transaktioner av olika slag, och lamnar krediter
vid extraordinéra atgérder.

Forebyggande arbete och krishantering

Att kontantforsorjningen och betalningssystemet mer generellt fungerar vél ar
en forutséttning for stabilitet i1 det finansiella systemet. Riksbanken definierar
finansiell stabilitet som att det finansiella systemet upprétthaller sina grund-
laggande funktioner och dessutom har motstandskraft mot stdrningar som ho-
tar dessa funktioner. Det ar viktigt att sdvil Riksbanken som andra landers
centralbanker tillsammans med andra relevanta myndigheter arbetar for att
minska risken for finansiella kriser och sékerstéiller att man har formagan att
hantera allvarliga stérningar som kan uppkomma i det finansiella systemet.
Riksbanken strévar efter att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten
genom att 16pande analysera utvecklingen i det finansiella systemet och i eko-
nomin i dvrigt samt genom att informera om och uppmérksamma risker som
byggs upp. Analysen fokuserar fraimst pa de stora bankerna i Sverige (Han-
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delsbanken, Nordea, SEB och Swedbank) samt de marknader och den infra-
struktur som é&r viktiga for deras finansiering och riskhantering. De infrastruk-
tursystem som ingér i Riksbankens dvervakning &r: Riksbankens betalnings-
system RIX, Euroclear Sweden AB:s avvecklingssystem for virdepapper
(VPC-systemet), Nasdaq Clearing AB:s centrala motpartssystem for finansi-
ella derivat, rdvaruderivat samt repor och Bankgirocentralen BGC AB:s betal-
ningssystem for clearing av massbetalningar.

Riksbanken arbetar forebyggande genom att offentligt och i dialog med ak-
torerna i det finansiella systemet, bade i Sverige och internationellt, uppmark-
samma risker och hindelser som kan innebéra hot mot den finansiella stabili-
teten. Riksbanken ger i detta sammanhang rekommendationer dels till banker
och andra aktorer pa de finansiella marknaderna, dels till lagstiftaren och andra
myndigheter med malet att upplysa om risker och ldmpliga atgédrder for att
minska dessa.

Riksbanken paverkar ocksé utformningen av lagar och regler for tillsyn och
krishantering genom att svara pd remisser och konsultationer och aktivt delta
i arbetet i flera internationella organisationer.

Flera myndigheter i Sverige ansvarar for att frimja finansiell stabilitet. Ett
samarbete mellan myndigheterna bedrivs bland annat i det finansiella
stabilitetsradet. Radet &r ett motesforum och inte ett beslutsfattande organ. Det
innebér att de representerade myndigheterna kan fora fram sina asikter om vad
de tycker ska atgirdas, men beslut om vilka dtgérder som ska vidtas fattas
sjélvstindigt av myndigheterna inom deras respektive ansvarsomrdden. Om en
finansiell kris intrdffar delar Riksbanken, Finansinspektionen, Finansdepar-
tementet och Riksgélden ansvaret for att hantera krisen pé ett sdtt som
minimerar de samhéllsekonomiska kostnaderna.

Riksbanken kan bidra till att hantera en finansiell kris pa olika sétt: genom
att tillfora likviditet till det finansiella systemet, genom stdd till en enskild
bank i form av utldning mot sékerhet, genom att kommunicera Riksbankens
bedémningar och genom samarbete med andra myndigheter och organisa-
tioner i Sverige och i utlandet.

Riksbankens sjilvstindiga stallning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser ledaméterna i
riksbanksfullméktige, och riksbanksfullmédktige utser i sin tur ledamdterna i
Riksbankens direktion. Fullméktige ska ocksa Overvaka och kontrollera
direktionens arbete.

Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att vare sig
soka eller ta instruktion fran ndgon annan. Genom att delegera uppgiften att
uppritthalla ett stabilt penningvdrde till Riksbanken har riksdagen gett
penningpolitiken ett langsiktigt perspektiv och skapat forutsittningar for att
inflationsmélet ska uppfattas som trovardigt.

Den sjdlvstindiga stéllningen tar sig ocksa uttryck i Riksbankens finan-
siella oberoende som sdkras bland annat genom att Riksbanken har ett
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tillrackligt stort eget kapital och har rétt att forvalta finansiella tillgdngar.
Syftet med tillgdngsforvaltningen dr att sékerstilla att banken kan uppfylla sitt
lagstadgade mél och utfra sina uppdrag, exempelvis genom att genomfora
penningpolitiken, ha beredskap att intervenera pa valutamarknaden och kunna
ge tillfalligt likviditetsstod till banker. Tillgdngarna maste dérfor vara
sammansatta sa att beredskap finns att vid varje tidpunkt utféra uppdragen.

Oppenhet och kommunikation

Riksbanken ldgger stor vikt vid att vara 6ppen och tydlig i sin verksamhet. En
bred krets av utomstadende ska kunna forstd vad Riksbanken gor och varfor.
Genom att Riksbanken ar 6ppen och tydlig med vad som ligger till grund for
de penningpolitiska besluten Skar trovirdigheten for inflationsmalet. Oppen-
het skapar dessutom fortroende for hur Riksbanken beddmer och hanterar si-
tuationen pa de finansiella marknaderna. Att Riksbanken redogér for sina be-
domningar bidrar ocksa till att marknadsaktdrerna kan bilda sig en uppfattning
om den ekonomiska utvecklingen och riskerna i det finansiella systemet.

Riksbankens sjélvstandiga stédllning stiller samtidigt stora krav pa kommu-
nikation och insyn i bankens verksamheter sé att dessa kan granskas och ut-
vérderas av allmédnheten och riksdagen. Riksbankens analysarbete presenteras
normalt i rapportform. P4 webbplatsen (www.riksbank.se) presenteras Riks-
bankens samtliga publikationer i fulltext. Flertalet av dessa publiceras pa bade
svenska och engelska. Pa4 webbplatsen publicerar Riksbanken ocksa pressmed-
delanden, tal och artiklar, samt protokoll frén direktionens och riksbanksfull-
méktiges sammantridden. Dessutom &dr de modeller som Riksbanken anvénder
1 sitt analysarbete offentliga.

Riksbankskommittén

Regeringen beslutade den 22 december 2016 att ge en parlamentariskt sam-
mansatt kommitté i uppdrag att géra en dversyn av det penningpolitiska ram-
verket och riksbankslagen. Kommittén har antagit namnet Riksbankskommit-
tén. Uppdraget innefattar bland annat fragor om penningpolitikens mal och
medel, Riksbankens roll i arbetet med den finansiella stabiliteten, Riksbankens
roll pa kontantmarknaden och styrningen av Riksbanken. Den 12 oktober 2017
fick Riksbankskommittén ocksa i uppdrag att utreda Riksbankens finansiella
oberoende och balansrikning. Kommittén ldmnade den 11 juni 2018 sitt del-
betdnkande till regeringen, Tryggad tillging till kontanter (SOU 2018:42).
Riksbanken har under aret bidragit till utredningen med en sakkunnig och en
expert. Dértill limnade Riksbanken sitt remissvar pa delbetinkandet Tryggad
tillgéng till kontanter.
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Organisation och styrning

Riksbanken fortsdtter att Iopande utveckla sin organisation och styrning i strd-
van att uppnd visionen att vara bland de bdsta i jdmforelse med andra lik-
nande organisationer. Under dret utgick verksamheterna frdin den strategiska
planen En 350-dring i tdten, som bérjade gdlla 2015.

Ledning och organisation

Riksbanken leds av en direktion som utses av riksbanksfullméktige. Direk-
tionen ansvarar for bankens verksamhet, medan fullmiktige utser ledaméterna
i direktionen och faststéller Riksbankens arbetsordning.

Riksbanken var under 2018 organiserad i sju avdelningar (se figur 1 och
bilaga 1). En ledningsgrupp bestdende av cheferna for samtliga avdelningar
utom internrevisionsavdelningen har till uppgift att samordna och folja upp
verksamheten. Chefen for kommunikationsenheten ingér ocksa i lednings-
gruppen, och chefen for stabsavdelningen ar ordférande.

Figur 1 Riksbankens organisation under 2018

E FULLMAKTIGE ]7[ DIREKTIONEN }
INTERNREVISIONS- STABS-
AVDELNINGEN AVDELNINGEN
[

[ [

1

A‘\’[‘;:‘;(':':‘“‘j:';‘_r"sé" AVDFEI';"X":“gE':LFﬁR AVDELNINGEN AVDELNINGEN FOR AVDELNINGEN
SUPPORT STABILITET FOR MARKNADER PENNINGPOLITIK FOR BETALNINGAR

Riksbanksfullmaktige

Riksbanksfullmiktige bestir av elva ledaméter och lika manga suppleanter.
Ledamoéter och suppleanter utses av riksdagen efter allménna val for en man-
datperiod pé fyra r. Efter valet 2018 utsag riksdagen ett nytt fullméktige. Full-
maktige viljer inom sig ordférande och vice ordférande.

Riksbanksfullmiktiges uppgifter

Utover att utse ledamoterna i Riksbankens direktion och besluta om deras
I6ne- och anstéllningsvillkor, faststéller fullmiktige Riksbankens arbetsord-
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ning dir Riksbankens 6vergripande organisation och regleringen av vissa led-
nings- och beslutsfragor anges. Fullmédktige beslutar ocksa om utformningen
av sedlar och mynt.

Vidare ldmnar fullméktige forslag till riksdagen om hur Riksbankens
resultat ska disponeras samt yttrar sig till riksdagen i frdga om direktions-
ledamdternas ansvarsfrihet.

Fullmédktige har dessutom, enligt forarbetena till &ndringar i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank, till uppgift att folja och kontrollera hur
Riksbanken bedriver sin verksamhet och hur direktionsledaméterna leder
verksamheten. Fullméktiges ordférande och vice ordférande far nérvara vid
och yttra sig under direktionens sammantrdaden, men de har inte forslags- eller
rostritt. Fullméktige har dven en revisionsfunktion vars arbete utfors av ex-
terna konsulter.

Fullméktige ldmnar remissyttranden inom sitt verksamhetsomréde, och
direktionen samrdder med fullméktige om framstdllningar och formella
skrivelser med forslag till riksdagen och regeringen som avser dndringar i
forfattningar eller andra atgérder fran statens sida.

Ordforanden och vice ordféranden lamnar vanligtvis tva ganger per ér en
redovisning om fullméktiges arbete till riksdagens finansutskott.

Under 2018 sammantradde fullméktige vid tio tillfallen.

En redogorelse for fullmiktiges verksamhet presenteras i fullmiktiges
framstéllning till riksdagen 2018/19:RB2 Riksbanksfullméktiges forslag till
vinstdisposition 2018 med mera.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestar av sex ledamoter med mandatperioder pa fem
eller sex ar. Fullmédktige utser en ordforande i direktionen som samtidigt ska
vara chef for Riksbanken och minst en vice ordférande som samtidigt ska vara
forste vice riksbankschef.

Direktionens uppgifter

Direktionen har ett gemensamt ansvar for verksamhetens inriktning, utveck-
ling och effektivitet och faststdller Riksbankens instruktion. Direktionen fattar
beslut om penning- och valutapolitiken, betydelsefulla fragor inom omréadet
finansiell stabilitet, betalningsfragor och om Riksbankens tillgdngsforvalt-
ning. Direktionen beslutar ockséd om strategiska mal, verksamhetsplan och
budget. Riksbankschefen har i uppdrag att f6lja upp verksamheten mot fast-
stdllda planer och mot den beslutade budgeten. Riksbankschefen dr ocksé chef
over avdelningscheferna.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantrdaden. Under 2018
holl direktionen totalt 22 sammantraden (varav sex penningpolitiska mdten).
Darutdver har direktionen fattat 2 beslut per capsulam.
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Direktionen ska minst tva gdnger om aret 1amna en skriftlig redogorelse for
penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Under 2018 deltog direktions-
ledamdter i riksdagen vid tva 6ppna utfragningar om penningpolitiken, en 6p-
pen utfragning om finansiell stabilitet, en 6ppen utfragning om Riksbankens
framtida sedelproduktion och en 6ppen utfragning om Riksbankens rapport till
riksdagen: Redogorelse for penningpolitiken 2017.

Direktionens ledamoter

Under 2018 bestod direktionen av foljande ledaméter:

Stefan Ingves

Stefan Ingves ér riksbankschef och ordférande i direktionen. Han tilltrddde
posten den 1 januari 2006 for en mandatperiod pé sex ar och fick ett fornyat
mandat att leda Riksbankens direktion under ytterligare sex &r fran den
1 januari 2012. Fullmédktige beslutade den 29 september 2017 att forlinga
Stefan Ingves mandat med ytterligare fem &r fran och med den 1 januari 2018.
Ingves &r medlem i Europeiska centralbankens (ECB) allménna rdd och
ledamot av Bank for International Settlements (BIS) styrelse samt Sveriges
representant i Internationella valutafondens (IMF) guverndrsstyrelse. Han dr
ocksd ordforande i Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) samt, i den
egenskapen, medlem i Rédet for finansiell stabilitet (FSB). Vidare ar han
ledamot av Europeiska systemriskndmndens (ESRB) styrelse och medlem i
finansiella stabilitetsradet. I juni 2018 utsags Stefan Ingves till ordférande i
Toronto Centers styrelse.

Kerstin af Jochnick

Kerstin af Jochnick &r forste vice riksbankschef. Hon tilltrddde posten den
1 januari 2012 f6r en mandatperiod pa sex ar. Fullmidktige beslutade den
29 september 2017 att forlanga Kerstin af Jochnicks mandat med ytterligare
sex ar fran och med den 1 januari 2018. Hon &r Riksbankens ledamot i Basel-
kommittén (BCBS) samt ledamot i Europeiska systemriskndmndens (ESRB)
rddgivande tekniska kommitté (ATC). af Jochnick har ocksé ett delat ordfo-
randeskap i arbetsgruppen for pelare 2 under BCBS. Hon ar ocksa riksbanks-
chefens stillforetrddare i ECB:s allménna rad samt ordforande for kontanthan-
teringsradet.

Martin Flodén

Martin Flodén &r vice riksbankschef. Han tilltrddde posten den 22 maj 2013
for en mandatperiod pa fem ar. Under 2018 fick han ett forlingt mandat med
ytterligare sex ar fran och med den 22 maj 2018. Han representerar Riksban-
ken i OECD:s kommitté Working Party 3 (WP3) och i Bellagiogruppen.
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Per Jansson

Per Jansson ér vice riksbankschef. Han tilltrddde posten den 1 januari 2012 for
en mandatperiod pé fem ar och fick under 2016 ett forlingt mandat med ytter-
ligare fem ar fran och med den 1 januari 2017. Han representerar Riksbanken
i EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK), i IMF-samarbetet mellan
Sverige, Nederldnderna, Belgien och Schweiz (G4) och i Nordisk-baltiska mo-
netdra och finansiella kommittén (NBMFC). Han &r ocksé stéllforetrddare i
Internationella monetéra och finansiella kommittén (IMFC-deputies).

Henry Ohlsson

Henry Ohlsson ér vice riksbankschef. Han tilltrdidde posten den 12 janu-
ari 2015 for en mandatperiod pa sex ar. Han representerar Riksbanken i ECB:s
International Relations Committee (IRC) och i FSB Regional Consultative
Group (RCG).

Cecilia Skingsley

Cecilia Skingsley &r vice riksbankschef. Hon tilltrddde posten den
22 maj 2013 for en mandatperiod pa sex ar. Hon representerar Riksbanken i
Committee on the Global Financial System (CGFS) och i Europeiska betal-
ningsradet (ERPB). Hon dr riksbankschefens stéllforetradare i BIS styrelse och
hon &r ordférande i betalningsradet. Hon har ocksa ett delat ordférandeskap i
World Economic Forums arbetsgrupp Global Future Council on the Future of
Financial and Monetary Systems.

Medarbetare

Riksbanken hade vid utgangen av 2018 totalt 362 medarbetare (327 arsarbets-
krafter) jamfort med 362 medarbetare (317 &rsarbetskrafter) 2017. Utveckling
av ledarskap, medarbetarskap, hélsa och arbetsmiljo har varit i fokus under
aret.

Riksbanken har genomf6rt mindre medarbetarundersokningar for att fa re-
gelbunden aterkoppling pd den psykosociala arbetsmiljon och pa sé sitt ge
goda forutséttningar for medarbetare och chefer att tillsammans ta ansvar for
att utveckla arbetsmiljon pa savil enhetsnivd som en mer dvergripande niva.
Overgripande index for arbetsmiljon har 6kat fran 71 till 74 fran 2017 till 2018.
Positiva fordndringar har skett inom omrédena aterhdmtning efter intensiva
arbetsperioder, fordelning av resurser samt utvecklingsmdjligheter for medar-
betare. Riksbankens arbetssitt, till exempel effektivare arbetsrutiner, dr ett om-
rade dar det finns behov av fortsatta forbattringar. Sjukfranvaron var fortsatt
lag pa 1,7 procent 2018, jamfort med 1,2 procent 2017.

Under 2018 infoérde Riksbanken en ledarskapsmodell som definierar vad
som krédvs av Riksbankens chefer i form av kompetens, formagor och beteen-
den for att organisationen ska kunna na sina mél och sin vision. I samband

2018/19:RB1

1668
2018

15



2018/19:RB1

1668
2018

16

ORGANISATION OCH STYRNING

med inforandet av ledarskapsmodellen genomforde samtliga chefer en utvér-
dering av sitt ledarskap, en sé kallad 360-gradersbedomning. Resultatet tydde
generellt pa ett gott ledarskap, som ligger i linje med ledarskapsmodellens de-
finitioner.

Ledarprogram genomfors érligen for nya chefer. Hir far de mojlighet att
utveckla sin kompetens som ledare i bland annat coachande forhallningssatt
och feedback, teamutveckling, mélstyrning, fordndringsledning och svara
samtal. Samtliga chefer har ocksé under aret genomgatt Riksbankens nya e-
utbildning i arbetsmiljé. Temat pa arets chefstraff var en ny strategisk plan for
Riksbankens verksamhet 2019-2022.

Riksbanken inférde under éret ett nytt HR- och 16nesystem. Det nya syste-
met innebdr moderna rutiner och bidrar till effektivare arbetsprocesser. Syste-
met togs i drift den 1 oktober 2018.

Verksamhetsstyrning

Riksbankens mél, uppdrag och organisation ldggs fast i riksbankslagen, Riks-
bankens arbetsordning och i Riksbankens instruktion. Riksbankens arbete
styrs av en strategisk plan, en érlig verksamhetsplan och interna regelverk i
form av policyer, regler och rutinbeskrivningar.

Riksbankens vision dr att vara bland de bista nér det giller kvalitet och
effektivitet och ddrigenom behalla ett hogt fortroende. Det innebar att uppgif-
terna ska fullgdras med hog kvalitet till rimliga kostnader och att Riksbanken
ska vara bland de bésta i jamforelse med savil andra centralbanker som andra
jamforbara myndigheter, akademiska institutioner och privata foretag.

Visionen konkretiseras i verksamhetsmél och resultatindikatorer for Riks-
bankens olika mélomraden. Varje malomrade har egna mél som ska konkreti-
sera vad Riksbankens vision innebdr for respektive omréde. Till varje mal
kopplas i sin tur en eller flera resultatindikatorer som ska ge en bild av hur vil
Riksbanken lever upp till sina ambitioner.

Efter varje tertial far direktionen uppfoljningsrapporter som sammanfattar
statusen for indikatorerna, handlingsplanerna, budgeten och de operativa och
finansiella riskerna. I samband med uppf6ljningen diskuteras de eventuella be-
hov av atgérder eller omprioriteringar som resultatet ger upphov till.

Verksamheten utvecklas utifrin en strategisk plan

Riksbankens verksamhetsplanering utgér frén en strategisk plan som samman-
fattar uppdraget och visionen samt anger en strategisk inriktning for kom-
mande verksamhetsplaner. Den strategiska plan som varit vigledande for 2018
har temat En 350-4ring i titen. Planen faststilldes hosten 2014 och innehaller
tre strategiska mal: att Riksbanken ska ha en verksamhet i takt med tiden och
omvérlden inom alla sina omréden, ett engagerande arbetsklimat som bidrar
till bra prioriteringar och ett effektivt arbete samt ett resultat av hog kvalitet
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for att fortjana ett hogt fortroende. De strategiska mélen understdds av tio stra-
tegiska prioriteringar som i sin tur konkretiserats med handlingsplaner i de
arliga verksamhetsplanerna.

Fokusomraden i verksamhetsplanen 2018 ér till exempel strukturomvand-
lingen pé betalningsmarknaden och att ta fram en strategi for hur Riksbanken
ska arbeta inom omrédet finansiell stabilitet. Handlingsplanerna har haft bra
maluppfyllelse 6verlag, och verksamhetsuppfoljningarna har under senare ér
visat att Riksbanken pa de flesta omraden har levt upp till visionens ambi-
tionsniva att vara “bland de bésta”. Det dr dock en utmaning for en liten cen-
tralbank att forsvara denna position och bidra pa bésta sétt i en fordnderlig
omvirld. Fordndringar i det finansiella systemet och i realekonomin leder till
nya problem som behdver nya losningar, vilket i sin tur stéller stora krav pd
analys och flexibilitet.

I december 2018 fattade direktionen beslut om en ny strategisk plan som
ska ge végledning for verksamhetens utveckling under aren 2019 till 2022.

Fértroendet hos Riksbankens malgrupper

For att folja hur olika malgruppers och allménhetens fortroende for Riks-
banken utvecklas anviander Riksbanken regelbundet externa undersdkningar.
Kantar Sifo miter arligen anseendet for svenska myndigheter, och Medie-
akademins Fortroendebarometer, liksom SOM-institutet, méiter och jamfor
fortroendet for ett antal olika institutioner och organisationer i Sverige. Under
2018 visade dessa undersokningar att allminheten har ett fortsatt hogt
fortroende for Riksbanken. I Fortroendebarometerns rankning Over
sambhéllsinstitutioner med hogst fortroende hamnar Riksbanken pé femte plats.
Kantar Sifo stiller ocksa aterkommande en friga till en webbpanel, tinkt att
representera allméinheten, om vilket fértroende den har for Riksbanken. Under
2018 svarade i genomsnitt 56 procent av de tillfragade att de hade ett mycket
eller ganska stort fortroende for Riksbankens sitt att skota sitt arbete. Aven
motsvarande siffra for 2017 var 56 procent.

Kommunikation

Mediernas rapportering om Riksbanken 6kade nagot i omfattning under 2018
jamfort med foregdende ar. 1 fokus for rapporteringen var penningpolitiken.
Projektet om en ny digital valuta, en e-krona, fick dessutom allt stdrre ut-
rymme.

Riksbankens penningpolitiska kommunikation praglades av budskapen att
inflationen nu 1ag néra malet, men ocksé att inflationen behdvde fortsatt stod
av en expansiv penningpolitik for att ligga kvar nira mélet. Ett viktigt inslag i
kommunikationen mot slutet av aret var att forbereda for en rantehdjning, na-
got som fanns med i Riksbankens prognoser. Dessutom fortsatte Riksbanken
att lyfta fram riskerna med hushéllens hoga skuldsittning.

Riksbankens 350-arsjubileum med 6ppet hus i Stockholm och jubileums-
turnéer i sex olika stéder i landet uppmirksammades av medier, bade lokalt
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och nationellt. Evenemangen nadde ocksé méanga foljare i Riksbankens olika
sociala medier.

Riksbankens satsning pa 6kad nirvaro och dialog i sociala medier fortsatte
under 2018. Alla kanaler dér Riksbanken har officiella konton (Twitter,
Linkedin, Facebook och Youtube) uppvisade en 6kad aktivitet under 2018
jamfort med 2017. Exempelvis pd Twitter 6kade Riksbanken antalet egna
inldgg med 80 procent och antalet foljare med 18 procent under 2018 jamfort
med 2017.

Under 2018 pébodrjade ocksa Kantar Sifo en 16pande métning av bland an-
nat i vilken omfattning andra diskuterade Riksbanken pa sociala medier, och
hér syns ett 6kat engagemang kring Riksbanken som diskussionsdmne under
aret.

Riksbanken fyllde 350 dr — uppmdrksammades hela aret

Ar 1668 beslutade riksdagen att grunda Riksens Stéinders Bank, som 1867 fick
namnet Sveriges riksbank. Riksbanken dr ddrmed vérldens éldsta centralbank
och fyllde under éret 350 ar. Det uppmérksammade Riksbanken med aktivite-
ter for att sprida kunskap om Riksbankens roll i svensk ekonomi och om vik-
tiga framtidsfragor. I grunden har Riksbanken haft samma uppgift i 350 éar.
Jubileumsaktiviteterna har gett Riksbanken mdjlighet att tala om uppdraget
och verksamheten genom historien och koppla det till aktuella fragor. Det har
ocksa varit viktigt for att det ska gé att forsta de utmaningar som véntar Riks-
banken i framtiden. Malet for jubileumsaktiviteterna var att bidra till 6kad for-
staelse for Riksbankens roll att bidra till en stark och siker ekonomi och ytter-
ligare stérka fortroendet for Riksbanken.

Infor jubileumsaret producerade Riksbanken en skrift och en film om ban-
kens historia i samarbete med historikern och forfattaren Gunnar Wetterberg.

Riksbanken gav ut en jubileumsbok, Sveriges Riksbank and the History of
Central Banking, som skrevs i samarbete med ett tjugotal centralbanksexperter
och forskare fran hela vérlden.

Runtom i landet, pa sex av de orter dar Riksbanken har haft lokalkontor
(Luled, Karlstad, Malmo, Sundsvall, Goteborg och Linkdping) anordnade
Riksbanken evenemang for allménheten. Direktionens ledamdter besokte
varsin ort och holl foredrag pa temat “Fran kopparmynt till e-krona”. Riks-
banken bjod dven pé jubileumstérta och respektive ledamot och experter sva-
rade pé fragor och diskuterade med allménheten.

Under éret visade Riksbanken for forsta gdngen upp guld frén guld- och
valutareserven. Aven det var en del av jubileumsaktiviteterna och ett led i att
berdtta om och forklara Riksbankens verksamhet. Guldmontern kommer att
finnas kvar i riksbankshuset dven efter att jubileumsaret &r slut.

Den 25 maj anordnade Riksbanken, tillsammans med riksdagen, en jubile-
umskonferens pa temat ”Centralbankers roll i datid, nutid och framtid”. Vérdar
var riksdagens talman Urban Ahlin, riksbanksfullmiktiges ordforande
Susanne Eberstein och riksbankschef Stefan Ingves. Inbjudna var bland andra
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riksdag, regering, myndigheter, andra centralbanker, universitet och narings-
liv. Medverkade pa scen gjorde bland andra centralbankschefer fran Finland,
Storbritannien, Europeiska centralbanken och USA. Konferensen avslutades
med en jubileumsmiddag i Stockholms stadshus. Vid denna middag deltog,
vid sidan av konferensdeltagarna och riksbanksmedarbetare, kungaparet, fi-
nansministern och chefen for Tysklands centralbank.

Den 22 september, pa den riktiga fodelsedagen, det vill sdga dagen da den
sa kallade bankoordningen frén 1668 &r daterad, anordnade Riksbanken 6ppet
hus i huvudkontoret pd Brunkebergstorg. Det 6ppna huset var dnnu ett stt att
sprida kunskap om Riksbankens roll i svensk ekonomi och om de viktiga fram-
tidsfragorna inom bankens omrade. Gunnar Wetterberg beréttade Riksbankens
historia, och direktionsledaméter, fullmiktiges ordférande och experter knot
ihop den med nutid och framtid. Riksbanken ville med det 6ppna huset mgj-
liggora samtal bade mellan direktionsledamé&terna och allménheten och mellan
tjdnstemannaexperter och allmédnheten, som ett led i att forklara bankens verk-
samhet. Under dagen kunde allmédnheten &ven ga en guidad tur i riksbankshu-
set. Det var riksbanksmedarbetare som guidade pé temat konsten och arkitek-
turen i huset. Intresset var mycket stort fran allménhetens sida och cirka 1 300
personer fick tillfélle att besdka Riksbanken.

Under aret genomforde kommunikationsenheten en rad aktiviteter pa riks-
bank.se och i bankens sociala medier. Webbplatsen fick en historisk tidslinje
som stracker sig fran 1600-talet till nutid. Riksbanken startade ocksa en Face-
booksida for 350-arsjubileet.

Riksbanken startade med anledning av jubileumséret en ny seminarieserie,
Oppet forum, for att stimulera till samtal, dialog och en ppen debatt kring
Riksbankens roll i samhillet i framtiden. Startskottet gick redan den 21 sep-
tember 2017 och da handlade samtalet om vilken roll en sjdlvstindig central-
bank har i dagens ekonomisk-politiska klimat. Under jubileumséret anordnade
Riksbanken tva 6ppna forum. Det forsta handlade om inflationsmalets roll och
betydelse. Det andra handlade om framtidens betalningar.

I enlighet med direktionens inriktningsbeslut for jubileet tog Riksbanken, i
samverkan med riksbanksfullméktige, ocksa fram en jubileumsdesignad fol-
der med en 20-kronorssedel, som anvidndes som gava under jubileumsaret.

Vidare genomfordes aktiviteter i samarbete med andra. Tumba bruksmu-
seum producerade till exempel en utstéllning om Riksbankens 350 ar och Post-
nord gav under aret ut tva jubileumsfrimérken i valorerna 10 respektive 20
kronor.

Medarbetare och riksbankspensionirer firade 350-aringen vid ett evene-
mang i riksbankshuset den 21 september, dir Stefan Ingves och Gunnar
Wetterberg holl tal och Riksbanken bjod pé kaffe och tarta.
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Intern styrning och kontroll

I enlighet med bestimmelserna i riksbankslagen presenterar direktionen i ars-
redovisningen sin beddmning av om den interna styrningen och kontrollen har
varit betryggande. Se vidare sidan 105.

Direktionen &r ytterst ansvarig for intern styrning och kontroll och faststél-
ler 6vergripande policyer och vissa regler som styr verksamheten.

Den interna styrningen och kontrollen utvirderas sedan utifrdn komponen-
terna styr- och kontrollmiljo, riskanalys, kontrollmekanismer, information och
kommunikation samt uppfoljning och utvardering.

Inom ramen for intern styrning och kontroll gér dven internrevisionsavdel-
ningen granskningar av utvalda delar av verksamheten.

Det finns olika typer av risker i Riksbankens verksamhet. Finansiella risker
handlar om marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk. Operativa risker kan
skada Riksbankens verksambhet, tillgangar eller anseende och uppstar till f61jd
av manskliga fel eller misstag, brister i bemanning, interna processer eller it-
system, eller till f6]jd av externa héndelser. Den hér typen av risker finns i hela
verksamheten, saval i det dagliga arbetet som vid forédndringar. Riskerna han-
teras i en sérskild riskprocess. Riskenheten vid stabsavdelningen rapporterar
tre ganger per ar sin oberoende beddmning av Riksbankens finansiella och
operativa risker till direktionen. Verksamhetens arliga riskanalyser och inci-
dentrapporter visar att risknivan for banken som helhet var betryggande och
inte fordndrades ndmnvért under 2018.

Arbetet med informations- och cybersédkerhet ar ett viktigt och prioriterat
omrade. Under aret har en informationssdkerhetschef utsetts, och arbetet med
att infora ett ledningssystem for informationssikerhet pagar. Informationssé-
kerhetschefen rapporterar kontinuerligt till direktionen. I december tecknade
Riksbanken avtal med it-leverantéren CGI Sverige AB som dédrmed tar over
ansvaret for driften av Riksbankens it-system frdn Evry. Ett viktigt krav i drif-
ten av Riksbankens system ér att stirka skyddet mot 6kade cyberhot.

Ett forsdmrat sdkerhetspolitiskt ldge i omvirlden har medfort 6kade krav pa
att Riksbanken, i likhet med andra myndigheter, ska kunna bedriva verksam-
het &ven under mycket anstrangda forhéllanden, sdésom hgjd beredskap. Under
2018 har darfor ett internt projekt genomforts i syfte att kartldgga Riksbankens
samhéllsviktiga verksamhet som ytterst ska kunna fungera i en krigssituation.

Miljoarbete och héllbar utveckling

Hallbar utveckling kan forstds som en samhallsutveckling som tillgodoser da-
gens behov utan att dventyra kommande generationers mojligheter att tillgo-
dose sina behov och dér ekonomiska, ekologiska och sociala aspekter beaktas.
Riksbanken har sedan tidigare ett aktivt miljoarbete. Arbetet dr integrerat i
verksamheten och ingér i varje chefs ansvar.

Riksbanken strdvar efter att arbeta forebyggande och medverka till att
minska bankens miljopéverkan. Riksbankens métt i miljoarbetet och deras ut-
fall anges i tabell 1.



ORGANISATION OCH STYRNING

Tabell 1 Uppfoljningsmitt ekologiskt hallbar utveckling

Uppféljningsmatt 2016 2017 2018
Utslapp av koldioxid fran tjénste-

resor (ton), totalt per anstélld 1,59 1,51 1,61
Energiforbrukning, totalt (MWh) 5883 5689 5975

Energif6érbrukning, totalt per an-
stalld (MWh per kvadratmeter) 17,5 (0,23) 17,6 (0,22) 18,6 (0,23)

Anm.: Med anstilld avses hdr genomsnittligt antal arsarbetare.
Killa: Riksbanken.

Under éret har arbetet med fragor kring héllbarhet breddats. For att 6ka med-
vetenheten och hoja kunskapsnivan har Riksbanken under hosten startat en
seminarieserie for medarbetarna dér olika aspekter av héllbarhet och klimat-
forandringar har belysts. Direktionen fattade den 5 november beslut om en ny
finansiell risk- och investeringspolicy. Den nya policyn anger bland annat att
hénsyn dven ska tas till hallbarhet i valet av tillgdngar i valutareserven, utover
ovriga krav som Riksbankens uppdrag stéller.

Riksbanken ir sedan december 2018 medlem i ett internationellt natverk
for centralbanker och tillsynsmyndigheter for analys av fragor kring hallbarhet
i det finansiella systemet, The Network for Greening the Financial System. En
ekonomisk kommentar med titeln Ar klimatférindringar relevanta for en
centralbank? publicerades under hosten.
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Ett fast penningvérde — prisstabilitet

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige var fortsatt gynnsam under 2018.
BNP-tillvéixten uppgick till 2,2 procent enligt Riksbankens bedémning i de-
cember. Liksom under 2017 var inflationen ndra malet. Mdtt med KPIF upp-
gick inflationen till 2,1 procent. En hel del av prisékningstakten forklarades
av stigande energipriser. Inflationen mdtt med KPIF exklusive energi var
ldgre och uppgick till 1,5 procent. Den expansiva inriktningen pd penningpo-
litiken ldg fast under dret, med en negativ repordinta i kombination med ett
omfattande innehav av statsobligationer. Riksbanken hade sedan en tid kom-
municerat att tidpunkten for en hjjning av repordntan ndrmade sig. Mot bak-
grund av att utsikterna for inflationen i stora drag stod sig jamfort med tidi-
gare genomfordes ddrfor i december den forsta héjningen av repordntan se-
dan 2011. Samtidigt indikerade Riksbankens prognos att fortsatta rdntehdj-
ningar skulle ske i forsiktiga steg.

Penningpolitiken

Riksbankens direktion héller normalt sex penningpolitiska mdten per &r dir
den beslutar om reporéntan och andra penningpolitiska atgérder. I anslutning
till dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport som innehéller progno-
ser for reporédntan, inflationen och andra ekonomiska variabler. Nedan foljer
en sammanfattning av Riksbankens penningpolitik under 2018.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, som péverkas mycket av utvecklingen
i1 omviérlden. Under 2018 var konjunkturen i omvirlden fortsatt relativt god,
men BNP-tillvixten ddimpades ndgot jamfort med foregaende ér (se diagram
1). Flera osdkerhetsfaktorer satte sin priagel pa utvecklingen. Den framsta av
dessa var handelskonflikten mellan USA och Kina. En risk som diskuterades
i direktionen var om konflikten skulle kunna trappas upp och omfatta fler lan-
der och regioner, eller paverka fortroendet hos hushall och foretag negativt,
vilket skulle kunna hdmma tillviaxten i omvérlden under kommande ar. Tren-
den med laga 16ne- och prisdkningstakter i omvirlden fortsatte under 2018,
trots en relativt stark realekonomisk utveckling. Energipriserna drev visserli-
gen upp inflationen i omvérlden under aret, men detta férvintades vara en i
huvudsak tillféllig effekt.

Penningpolitiken i omvérlden var fortsatt patagligt expansiv, dven om det
fanns stora skillnader mellan olika regioner. I USA hade Federal Reserve kom-
mit en bra bit pa vdgen i sina riantehdjningar och boérjat minska sina innehav
av finansiella tillgangar, medan Europeiska centralbanken fortsatte att utoka
sina tillgdngsinnehav under &ret och i sin kommunikation signalerade att en
forsta hojning av styrréntan skulle kunna ske forst efter sommaren 2019.

Den svenska ekonomin fortsatte att utvecklas forhallandevis starkt under
aret, dven om konjunkturen trddde in i en mognare fas. Enligt Riksbankens
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prognoser skulle tillvixten dock ddmpas de kommande aren (se diagram 1).
Arbetslosheten forvintades ha bottnat under aret, for att ddrefter stiga svagt.
Maitt med KPIF hade inflationen legat i ndrheten av Riksbankens mal under en
langre tid (se diagram 2). Att den fortsatte att gora det under 2018 berodde till
stor del pa att energipriserna dkade kraftigt, vilket i sin tur berodde bade pa
stigande oljepriser globalt och pa snabba prisokningar pa el i Sverige efter den
torra sommaren (se diagram 2). Styrkan i det underliggande inflationstrycket
i Sverige var fortsatt osiker. Bland annat hade tjanstepriserna, som i hog grad
paverkas av den inhemska konjunkturen, 6kat langsamt under aret. Att Ionerna
utvecklades svagt i forhéllande till konjunkturen var en fraga hogt upp péa dag-
ordningen i den penningpolitiska diskussionen dven under 2018.

Diagram 1 BNP-tillviixten i Sverige och omviirlden, arlig procentuell for-
andring
8 r

2 F

4 }

-6 I —BNP-tillviixt i omvirlden
—BNP-tillvixt i Sverige

s L
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: BNP i omvirlden dr sammanviagd med vikterna i kronindex, KIX. Streckade linjer avser Riksban-
kens prognos i december 2018.
Kallor: Nationella killor, SCB och Riksbanken.
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Diagram 2 KPIF, KPIF exklusive energi och KPI, arlig procentuell for-
indring

a1t

—KPI
KPIF exklusive energi
—KPIF

2}

3t
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: KPIF ar KPI med fast ranta. Streckade linjer avser Riksbankens prognos i december 2018.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Riksbankens prognoser hade alltsedan april 2017 indikerat att den forsta hoj-
ningen av reporéntan sedan 2011 skulle ske under andra halvéret 2018. For
detta talade bland annat att inflationsférvintningarna enligt enkéter legat néra
malet en ldngre tid och att inflationen i Sverige métt med KPIF enligt Riks-
bankens prognos forvintades fortsitta ligga néra malet. Men osédkerheten kring
det underliggande 16ne- och pristrycket gjorde att tidpunkten for den berdk-
nade forsta hojningen flyttades fram nagot under loppet av aret (se diagram 3).
I april reviderades reporénteprognosen ned nagot, sé att den forsta hdjningen
véntades ske i slutet av dret. I september reviderades reporidnteprognosen ater
ned nagot. Prognosen innebar att en forsta hojning av reporintan véntades ske
antingen vid métet i december eller vid métet i februari 2019. T och med att
tidpunkten for en forsta ranteh6jning ndrmade sig ville direktionen vid métet
i september konkretisera sina planer och meddelade da att hojningar av repo-
rantan vintades ske i steg om 0,25 procentenheter. Vid det penningpolitiska
mdotet i oktober bibehdlls prognosen att en forsta hdjning av reporéntan vénta-
des ske antingen vid métet i december eller vid métet i februari 2019. Eftersom
utsikterna for inflationen i stort stod sig sedan tidigare bedomde direktionen i
december att det var lampligt att hja repordntan med 0,25 procentenheter till
—0,25 procent. Samtidigt indikerade prognosen att fortsatta hdjningar av repo-
rantan forvédntades ske i en langsam takt.

Riksbankens direktion fattade inga beslut om nya kop av statsobligationer
under 4ret, men forfall och kupongbetalningar frdn statsobligationsportfoljen
aterinvesterades tills vidare (se diagram 4). I december 2017 hade direktionen
beslutat att tidigareldgga aterinvesteringarna av de stora forfall som kommer
att ske under véren 2019. Aterinvesteringarna av dessa forfall inleddes i janu-
ari 2018 och kommer att fortsétta fram till och med forsta halvaret 2019. Detta
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innebar att Riksbankens innehav av statsobligationer 6kade under 2018 (se di-
agram 5).

Diagram 3 Reporiintan och reporinteprognoser 2018, procent
3

PPR februari
—-=-PPR april
==-PPR juli

PPR september
— -PPR oktober
— =PPR december

a L
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: Den heldragna linjen ar utfall (dagsdata), och de streckade linjerna dr Riksbankens prognoser
(kvartalsmedelvérden). Prognoserna for april och juli samt september och oktober &r identiska.
Killa: Riksbanken.

Diagram 4 Riksbankens kop av statsobligationer
80 r

Aterinvesteringar kuponger

70 b m Aterinvesteringar forfall

m Nya kép

60
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10

H12015 H22015 HI12016 H22016 H12017 H22017 H12018 H22018 H12019

Anm.: Nominellt belopp, miljarder kronor. Utvecklingen for aterinvesteringar fran och med 2019 dr en
prognos och avser nominella belopp. De slutliga beloppen kommer att bero pa aktuella marknadspriser.
Killa: Riksbanken.
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Diagram 5 Riksbankens innehav av statsobligationer, miljarder kronor
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Anm.: Nominellt belopp. Prognos fran penningpolitisk rapport december 2018. Prognos fram till juni
2019, dérefter en teknisk framskrivning under antagandet att inga ytterligare aterinvesteringar gors. Ut-
vecklingen for innehavet paverkas ocksa till viss del av obligationernas marknadspriser och vilka obli-
gationer Riksbanken viljer att aterinvestera i. Vertikal linje markerar skiftet mellan prognos och teknisk
framskrivning.

Killa: Riksbanken.

Penningpolitiska beslut och reservationer 2018

13 februari Reporéntan limnades ofordndrad pa —0,50 procent. Progno-
sen for repordntan lamnades ocksé ofordndrad och indike-
rade att langsamma hdjningar av repordntan skulle inledas
under andra halvaret 2018. Henry Ohlsson reserverade sig
mot beslutet att hélla reporéntan oférdndrad och mot réinte-
banan i den penningpolitiska rapporten. Han forordade en
hojning av reporéntan till —0,25 procent med hénvisning till
den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och interna-
tionellt.

25 april Reporéntan limnades ofordndrad pa —0,50 procent. Progno-
sen for repordntan reviderades ned och indikerade nu att
langsamma hojningar av reporéntan skulle inledas forst mot
slutet av aret. Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att
halla reporintan ofordndrad och mot rintebanan i den pen-
ningpolitiska rapporten. Han forordade en hgjning av repo-
réntan till —0,25 procent med hénvisning till den starka eko-
nomiska utvecklingen i Sverige och internationellt.

2 juli Reporintan limnades ofdrindrad pa —0,50 procent. Aven
prognosen for repordntan ldmnades ofGrandrad. Martin
Flodén reserverade sig mot rintebanan i den penningpoli-
tiska rapporten. Han foresprékade en rintebana som indike-
rade en forsta hojning av repordntan med 0,25 procentenheter

26
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i september eller oktober 2018 men som sammanfoll med
rapportens rintebana fran och med tredje kvartalet 2019.
Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla reporén-
tan ofdrdndrad och mot réntebanan i den penningpolitiska
rapporten. Han forordade en hdjning av reporéntan till —0,25
procent med hénvisning till den starka ekonomiska utveck-
lingen i Sverige och internationellt.

Vid det penningpolitiska métet beslutades ocksa att for-
linga mandatet for valutainterventioner till den 12 februari
2019. Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot
detta beslut. Flodén angav samma motivering som vid de ti-
digare besluten kring mandatet under 2016 och 2017, ndmli-
gen att valutainterventioner inte &r ett [impligt verktyg for att
i det aktuella ldaget gora penningpolitiken mer expansiv om
ett behov av ytterligare stimulanser uppstar. Ohlsson ansag
att i ett ldge med inflation och inflationsforvantningar nira
malet kan eventuella interventioner pa valutamarknaden
handldggas utan sérskilda mandat.

Reporéntan limnades ofordndrad pa —0,50 procent. Progno-
sen for repordntan reviderades ned ndgot och indikerade nu
att rantan skulle hallas oférdndrad dven vid det penningpoli-
tiska motet i oktober och direfter hojas med 0,25 procenten-
heter, antingen i december eller i februari 2019. Martin
Flodén reserverade sig mot ridntebanan i den penningpoli-
tiska rapporten. Han foresprakade en rintebana som indike-
rade att det var troligt att repordntan skulle hdjas med 0,25
procentenheter vid det penningpolitiska motet i oktober men
som sammanfoll med rapportens réntebana fran och med
tredje kvartalet 2019. Han menade att kommunikationen av
en sidan rantebana skulle medfora en tillricklig atstramning
av penningpolitiken. Henry Ohlsson reserverade sig mot be-
slutet att halla repordntan oférdndrad och mot réntebanan i
den penningpolitiska rapporten. Han forordade en hojning av
reporédntan till —0,25 procent med hénvisning till den starka
ekonomiska utvecklingen i Sverige och internationellt.

Reporintan limnades ofdrindrad pa —0,50 procent. Aven
prognosen for repordntan ldmnades ofGrandrad. Martin
Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att
halla repordntan oforédndrad och férordade en hjning av re-
poréntan till —0,25 procent. Flodén héinvisade till inflations-
uppgéngen och det stirkta fortroendet for inflationsmalet och
foresprakade en ridntebana som sammanfoll med rapportens
rédntebana frén och med tredje kvartalet 2019. Ohlsson héin-
visade till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och
internationellt och féresprakade en tidigarelagd rdntebana
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med samma lutning som réntebanan i den penningpolitiska
rapporten.

19 december  Reporéntan hgjdes till —0,25 procent. Prognosen for reporén-
tan reviderades ned och indikerade att nédsta hojning av repo-
rantan sannolikt skulle ske under andra halvaret 2019. Dir-
efter indikerade prognosen ungefar tva hojningar per ar med
0,25 procentenheter vid varje tillfdlle. Per Jansson reserve-
rade sig mot beslutet att hdja reporéntan och stillde sig inte
bakom réntebanan i den penningpolitiska rapporten. Han
hénvisade till den fortsatt stora osékerheten kring styrkan i
den mer varaktiga inflationstakten och sdg mot den bakgrun-
den inget behov av att hoja repordntan i december utan tyckte
att det var béttre att avvakta ytterligare information och ga
forsiktigt fram med oforéndrad rdnta under dnnu en tid.

Maluppfyllelse

Riksbankens penningpolitik utvérderas av riksdagens finansutskott. Till denna
utvirdering sammanstéller Riksbanken rapporten Redogorelse for penningpo-
litiken som publiceras i mars efter aret som utvarderas. I Redogorelse for pen-
ningpolitiken beskrivs bland annat hur inflationen och realekonomin har ut-
vecklats under det gangna dret. Redogdrelsen f6r 2018 kommer att dverlimnas
till riksdagen i mars 2019.

Riksbanken strivar efter att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, men
forsoker ocksa stabilisera produktion och sysselséttning runt langsiktigt hall-
bara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver ddrmed vad som kallas en flexi-
bel inflationsmalspolitik. En forutsattning for att kunna ta hansyn till andra
faktorer dn inflationen &r att fortroendet for inflationsmalet uppratthélls.

Vid utvirdering av penningpolitikens méluppfyllelse bor hdnsyn tas till hur
inflationen har utvecklats, men &ven till utvecklingen i realekonomin. Dock
paverkas bade inflationen och realekonomin sténdigt av ovéntade storningar
vilket gor att avvikelser fran inflationsmalet ar regel snarare &n undantag.

Inflationen 2018

KPIF-inflationen var liksom 2017 i genomsnitt ndra malet och uppgick till 2,1
procent. Snabbt stigande energipriser forklarade en hel del av inflationen. En
orsak till att energipriserna steg var att den ovanligt varma och torra sommaren
drev upp elpriserna i Sverige kraftigt. Effekten pé inflationen forvintades dock
vara tillféllig. Métt med KPIF exklusive energi var inflationen betydligt 1agre
och uppgick till 1,5 procent (se diagram 2 och tabell 2). Den goda konjunktu-
ren forvintades medfora att KPIF-inflationen skulle ligga kring 2 procent dven
sedan effekterna av stigande energipriser klingat av. Matt med KPI uppgick
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inflationen till 2,0 procent, vilket var en liten 6kning jamfort med 2017. Infla-
tionsforvédntningarna fortsatte att ligga stadigt férankrade kring malet under
aret, dven pa kortare tidshorisonter (se diagram 6).

Tabell 2 Jamforelse mellan olika inflationsmatt, arlig procentuell
forindring

Arsgenomsnitt
2016 2017 2018
KPIF 1.4 2,0 2,1
KPIF exklusive energi 1,4 1,7 1,5
KPI 1,0 1,8 2,0

Anm.: KPIF ar KPI med fast rinta.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6 Inflationsférvintningar bland penningmarknadens aktorer,
procent
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Killa: TNS Sifo Prospera.

Realekonomisk utveckling 2018

Den svenska ekonomin utvecklades fortsatt relativt starkt under 2018. Sérskilt
god var utvecklingen pa arbetsmarknaden, vilket bland annat illustreras av en
fortsatt stigande sysselsittningsgrad (se diagram 7). Arbetslosheten uppgick
till i genomsnitt 6,3 procent under 2018, vilket var en nedgéng jamfort med
2017. Det fanns dock tecken pé att konjunkturen hade tritt in i en mognare fas
och att en nigot lagre tillvaxttakt var att vinta under kommande &r. Tillvaxten
pa Sveriges viktigaste exportmarknader ddmpades under 2018 och berdknades
fortsétta att avta gradvis framdver. Dessutom hade de svenska bostadspriser-
nas utveckling ddmpats sedan hosten 2017, vilket gjorde att intresset for att
producera nya bostdder minskade, och bostadsinvesteringarna dédmpades.
BNP-tillvixten forvintades darfor sjunka under 2018 och 2019.
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For att méta konjunkturldget i ekonomin anviander Riksbanken olika matt
pa resursutnyttjandet, till exempel BNP-gapet, timgapet och sysselséttnings-
gapet. Dessa miter BNP:s, arbetstimmarnas och sysselséttningens avvikelser
frén sina respektive uppskattade trender. Den sammantagna bild som matten
ger dr att resursutnyttjandet var hdgre d4n normalt under 2018 (se diagram 8).
Resursutnyttjandet vantades dimpas ndgot under de ndrmaste aren men trots
det forbli hogre &n normalt (se diagram 8).

Diagram 7 Arbetskraftsdeltagande, sysselsittningsgrad och arbetsloshet,

procent
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9t 72
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Anm.: Sdsongsrensade data. Tre manaders glidande medelvérde. Uppgifterna avser personer i dldern

15 —74 ar. Arbetskraftsdeltagandet och sysselséttningsgraden miits i procent av befolkningen. Arbetslos-
heten mits i procent av arbetskraften.

Kélla: SCB.
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Diagram 8 BNP-, sysselsiittnings- och timgap, procent
6 r
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Anm.: Gapen avser BNP:s, antalet arbetade timmars respektive antalet sysselsattas avvikelse fran Riks-
bankens bedomda trender. De streckade linjerna avser Riksbankens prognos i december 2018.
Killor: SCB och Riksbanken.

Riksbankens statistikverksamhet 2018

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken 16pande offentliggdra statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditforhéllanden. Statistik 6ver finansmarknaden, vér-
depappersemissioner och betalningsbalansen produceras och publiceras pa
Riksbankens uppdrag av Statistiska centralbyrdn (SCB). Riksbanken ansvarar
for statistikens kvalitet, innehall och utveckling. I utvecklingen av den finan-
siella statistiken arbetar Riksbanken tillsammans med flera internationella in-
stitutioner som Europeiska centralbankssystemet (ECBS), Eurostat och Bank
for International Settlements (BIS).

Riksbanken samlar sjdlv in och publicerar daglig omséttningsstatistik pa
rdnte- och valutamarknaden fran Riksbankens och Riksgildens motparter.
Dessutom publiceras dagligen rdntor och valutakurser pa Riksbankens webb-
plats.

Tre ganger om aret publicerar Riksbanken en rapport baserad pa intervjuer
med 4045 foretag som ger en snabb och aktuell bild av utvecklingen for de
icke-finansiella foretagen.

Fordjupad analys av digitaliseringens effekter

Under véren genomforde Riksbanken i samarbete med 16 andra centralbanker
en sérskild undersdkning om digitaliseringens effekter for foretagen. Intervju-
erna behandlade bland annat foretagens anviandning av digital teknik och hur
detta paverkar produktion, forsiljningspris, anstéllda med mera. Overlag ser
foretagen i Sverige den nya tekniken som en mdjlighet att stirka kundrelation-
erna, samtidigt som den forbéttrar produktiviteten. Vidare vintas digitali-
seringen leda till ett kompetensskifte i arbetskraften da man ser ett behov av
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att rekrytera fler med digital kompetens. Vid en internationell konferens an-
ordnad av Riksbanken presenterades och diskuterades resultaten av den ge-
mensamma undersdkningen.

Den finansiella statistiken anpassas efter nya aktorer och behov

Direktionen fattade i november beslut om fordndringar i foreskrifterna som
reglerar insamlingen av Riksbankens finansmarknadsstatistik. Uppdateringen
utfors framfor allt for att det ska bli mojligt att borja samla in uppgifter fran
bostadskreditinstitut, vilka blivit en allt viktigare aktdr pa bolanemarknaden,
men ocksa for att statistiken ska ligga i linje med aktuella redovisningsstan-
darder och méta krav fran ECB. De nya foreskrifterna innebér ocksa att rap-
porteringsbordan minskar for de finansiella foretagen i och med att nya upp-
gifter om de icke-finansiella foretagens krediter (KRITA) och vérdepappers-
innehav (VINN) borjade samlas in under 2018, och detta kommer delvis att
ersitta rapporteringen i finansmarknadsstatistiken. Vidare har Riksbanken i
linje med den dialograpport som publicerades 2017 fortsatt att utreda mojlig-
heterna att samla in nya detaljerade uppgifter om hushéllens tillgangar och
skulder. Riksbanken har under aret bland annat utrett de legala forutsittning-
arna for insamling av uppgifterna och samordnat behoven av dessa uppgifter
med andra myndigheter, till exempel i det finansiella stabilitetsradet i decem-
ber 2018.

Utveckling av Riksbankens informationsforsorjning

En vil fungerande informationsférsorjning 4r en forutséttning for att rétt in-
formation ska vara tillgénglig for ritt anvéndare, vid ritt tidpunkt med réatt
kvalitet pa ett effektivt sitt. Med stod av Riksbankens statistik- och informa-
tionsforsérjningskommitté utvecklade statistikenheten under éret en strategi
och policy for Riksbankens informationsforsorjning. Policyn, som antogs av
direktionen i april, slér fast att information ar en véardefull tillgang for Riks-
banken och att den ska hanteras dérefter. Kraven tydliggors for organisationen
och skapar en styrning som innebér att kunskap, tillgénglighet, kvalitet, séker-
het och ansvar for informationen sikerstélls 6ver hela dess livscykel. I och
med policyn etablerades dven en ny roll inom Riksbanken med ansvar for sam-
ordning av informationsforsorjning.

Penningpolitiskt utvecklingsarbete

Under éret fortsatte Riksbanken arbetet med att utveckla den penningpolitiska
analysen. En frdga som Riksbanken fortsatte att analysera var relationen mel-
lan utvecklingen pé arbetsmarknaden och I6ne- och prisutvecklingen. I och
med att Riksbankens prognoser indikerade att en hojning av reporéntan nér-
made sig analyserades ocksé vilka konsekvenser en hojd repordnta skulle
kunna fa for ekonomin. Ytterligare en fraga, som Riksbanken manga génger
aterkommit till, & beddmningen av kronans utveckling och dess effekter pa
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inflationen. Arbetet med att fordjupa inflationsanalysen fortsatte under éret.
En fraga som analyserades sirskilt var olika matt pa underliggande inflation,
mot bakgrund av att energipriserna haft stor betydelse for inflationsutveck-
lingen under senare &r.

Fordjupad analys av sambandet mellan arbetsmarknaden och
lone- och prisutvecklingen

Trots att arbetslosheten minskat och resursutnyttjandet 6kat har 16ne- och pris-
okningstakten varit ddmpad de senaste dren — savil internationellt som i Sve-
rige. Riksbanken hade under 2016 och 2017 analyserat ténkbara forklaringar
till utvecklingen, men arbetet fortsatte dven under 2018. I en fordjupning i den
penningpolitiska rapporten i juli analyserades pé ett dvergripande plan sam-
bandet mellan resursutnyttjandet och inflationen — den sa kallade Phillipskur-
van. Bland annat konstaterades att Riksbankens prognoser fortsétter att utgé
fran att I6neutvecklingen med viss fordrojning paverkas av resursutnyttjandet,
men med hdnsyn tagen till att sambandet verkar ha forsvagats. Det framholls
ocksa att inflationen paverkas av ett flertal faktorer utéver 16neékningstakten,
bland annat produktivitetstillvixten, energipriserna och véxelkursen. Darfor
gér det inte att siga i férvdg hur penningpolitiken skulle fordndras om 16nedk-
ningarna skulle bli ldgre dn prognostiserat.

Riksbanken analyserade under éret ocksa orsakerna till den laga 16nedk-
ningstakten i Sverige med hjdlp av mikrodata. Resultaten publicerades i tva
ekonomiska kommentarer. I den forsta kommentaren analyserades huruvida
en fordndrad sammansittning av arbetskraften, i riktning mot en hdgre andel
utrikes fodda och en hogre andel med eftergymnasial utbildning, kan ha pa-
verkat 16nedkningstakten i Sverige de senaste tio aren. En stdrre andel hogut-
bildade i arbetskraften verkar for en hogre 16nedkningstakt, medan det mot-
satta géller for en storre andel utrikes fodda. Effekterna gér alltsé at olika hall,
och det konstaterades att de sammantaget i stort sett tar ut varandra. Slutsatsen
var att sammansittningen av arbetskraften totalt sett har haft liten effekt pa
I6nedkningstakten i Sverige de senaste dren. I den andra ekonomiska kom-
mentaren analyserades utvecklingen av 1oneskillnaden mellan personer som
bytt arbete och personer som fatt arbete genom att ha trétt in i arbetskraften
eller gétt frdn arbetsloshet. Det visade sig att 16neutvecklingen som regel &r
starkare for dem som bytt arbete. Det konstaterades ocksa att detta lonepaslag
inte har varit mindre de senaste aren i forhéllande till hur det har sett ut under
tidigare hogkonjunkturer i Sverige.

Hur péaverkar de framtida rintehéjningarna ekonomin?

En viktig frdga for Riksbanken att analysera under &ret var hur ekonomin
skulle paverkas av framtida hojningar av reporintan. Riksbankens prognoser
hade sedan en tid tillbaka indikerat att hdjningar av reporéntan skulle inledas
under 2018.
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I en fordjupning i den penningpolitiska rapporten i december beskrevs hur
de svenska hushallens kassafldden och konsumtion skulle kunna paverkas av
stigande réntor. Att hushéllens skulder 6kat och att deras bolén till stor del ar
tagna till rorlig rdnta gor att penningpolitikens effekter pa hushéllens konsum-
tion &r storre &n tidigare. I fordjupningen konstaterades att hushéllens 6kade
rantekénslighet blivit en allt viktigare omstidndighet att ta hansyn till i den
svenska penningpolitiken. Riksbankens reporidntebana indikerade dock att
rdntan skulle héjas i langsam takt, vilket talade for att de samlade effekterna
pé hushallens kassafloden skulle bli begriansade. Men det konstaterades ocksa
att Riksbankens penningpolitiska avvigning i slutindan végleds av hur repo-
rantan paverkar hela makroekonomin och utsikterna for inflationen. Férdjup-
ningen utgjorde en uppdatering av Riksbankens mer utforliga analys ett ar ti-
digare, som hade redovisats i form av en foérdjupning i den penningpolitiska
rapporten i december 2017 och ett staff memo som publicerades i samband
med samma penningpolitiska rapport.

En fordjupning i den penningpolitiska rapporten i oktober analyserade ef-
fekterna pa finansiella variabler av repordntehdjningar. I fordjupningen gjor-
des en Oversikt av tidigare episoder av repordntehdjningar i Sverige, med fokus
pa effekterna pa ldngre réntor, vaxelkurs och hushallens bolanerdntor. Skillna-
der mellan dessa episoder och den nuvarande situationen i Sverige diskutera-
des ocksd, mot bakgrund av dagens historiskt unika utgangslage med negativ
reporénta. Det framkom bland annat att Riksbankens aktuella prognos indike-
rade att reporéntan skulle stiga i en jimforelsevis ldngsam takt.

Analys av kronans genomslag pa inflationen och en ny
bedomning av kronans lingsiktiga niva

Med anledning av att kronan under inledningen av &ret forsvagades relativt
kraftigt publicerade Riksbanken en analys av de effekter som forédndringar av
kronkursen far pé inflationen. Analysen publicerades i en fordjupning i den
penningpolitiska rapporten i april. Ett tydligt resultat av analysen var att effek-
terna pa inflationen av en fordndring i kronkursen huvudsakligen beror pé tva
faktorer: dels orsaken till férandringen, dels hur varaktig fordndringen bedéms
vara.

Om kronan forsvagas pa grund av internationell marknadsoro blir infla-
tionen troligen hogre dn vad som annars hade varit fallet, eftersom det in-
hemska kostnadstrycket dr oforédndrat samtidigt som importpriserna tenderar
att stiga. Om kostnadstrycket blir ldgre dn véntat i Sverige kan forvéntningar
skapas om en mer expansiv svensk penningpolitik, vilket férsvagar kronkur-
sen. I bada dessa fall bidrar en svagare kronkurs till hogre inflation, men den
samlade effekten pa inflationen kan skilja sig at. Ju mer langvarig en kronfor-
dndring véntas bli, desto storre dr ocksd sannolikheten for att foretagen later
kostnadsforandringarna fér importvaror sla igenom i konsumentpriserna, och
desto storre blir effekterna pa den svenska inflationen. Sammantaget innebar
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dessa resultat att en beddmning av effekterna av en given féréndring av kron-
kursen pé inflationen &r forknippad med stor osékerhet.

Riksbankens prognoser for kronkursen utgér fran en bedomning av den re-
ala kronkursens langsiktiga niva. Den reala kronkursen speglar prisnivan i
Sverige 1 forhallande till omvérlden, métt i gemensam valuta, vilket ar det-
samma som den nominella vixelkursen justerad for relationen mellan prisni-
véan i Sverige och omvérlden. I en fordjupning i den penningpolitiska rappor-
ten i oktober publicerades en uppdaterad bedéomning av intervallet for den
langsiktiga reala handelsvdgda kronkursen, métt med kronindexet KIX. Be-
domningen visade en svagare langsiktig real kronkurs d4n den bedémning som
tidigare hade legat till grund f6r Riksbankens prognoser och som publicerades
2013.

Fortsatt arbete med inflationsanalysen

Under aret fortsatte Riksbanken arbetet med att analysera inflationen. En fraga
som varit i fokus under senare ar ar skillnaden i utvecklingen av Riksbankens
malvariabel KPIF och olika métt p& underliggande inflation, mot bakgrund av
att energipriserna Okat kraftigt. En fordjupning i den penningpolitiska rappor-
ten i oktober diskuterade olika matt pa underliggande inflation och vilka kri-
terier som matten ska uppfylla for att de ska vara anvéndbara for en central-
bank. Matten kan konstrueras antingen genom att man pa férhand rensar bort
vissa priser, exempelvis pa energi, eller genom att man anvénder olika statis-
tiska metoder for att systematiskt exkludera eller minska betydelsen av priser
som varierar kraftigt. Bland de kriterier som bor stdllas pa métten &r att de ska
kunna forutsdga utvecklingen av malvariabeln, i Riksbankens fall KPIF, och
att de Over en lidngre period ska ha samma genomsnittliga 6kningstakt som
malvariabeln.

Slutsatsen i fordjupningen var att &ven om vissa matt 4r mer anviandbara dn
andra kan inget enskilt matt uppfylla alla kriterier pa ett tillfredsstdllande sétt,
vilket talar for att Riksbanken ska anvidnda en bred uppsattning métt pa under-
liggande inflation. En ekonomisk kommentar, publicerad strax fore den pen-
ningpolitiska rapporten i oktober, gav en mer detaljerad beskrivning av olika
métt pd underliggande inflation och deras roll i den penningpolitiska analysen.

Riksbankens forskning 2018

Riksbankens forskning ar framfor allt inriktad pad omraden som har direkt be-
tydelse for bankens verksamhet. Mélet med forskningen ér att tillhandahélla
battre underlag for utformningen av Riksbankens policybeslut.

Resultaten av Riksbankens forskning publiceras i internationella veten-
skapliga tidskrifter men dven i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapoli-
tik. Resultaten sprids ocksa genom presentationer vid andra centralbanker och
vid universitet samt pa vetenskapliga konferenser.
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Forskning bedrivs huvudsakligen inom finansiell stabilitet och penningpo-
litik. De forskare som é&r inriktade mot finansiell stabilitet studerar svenska
hushall och foretag i syfte att forsta deras ekonomiska agerande. De forskare
som &r inriktade mot penningpolitik och makroekonomi bidrar ocksa till att
underlitta forstaelsen av en komplex verklighet.

Exempel pa denna forskning &r en uppsats som under aret publicerades i
Journal of Monetary Economics och som analyserar varfor foretags investe-
ringar empiriskt forklaras av deras kassafloden snarare dn av lonsamheten i
investeringarna, métt med aktiepriset for foretaget. Forfattarna visade i en teo-
retisk modell hur finansiella friktioner for foretagen skapar detta empiriska
monster, samt att relationen mellan aktiepriset och investeringarna forsvagas
nér ett foretags 16nsamhet paverkas av bade tillfalliga och mer langvariga stor-
ningar. Ett annat exempel pé forskning som genomfordes under verksamhets-
aret dr en artikel som studerar makroekonomiska effekter av handelskrig. Ar-
tikeln visade att de negativa makroekonomiska effekterna av handelskrig ar
patagliga men alltjamt begrénsade ifall tullarna inte paverkar de globala var-
dekedjorna och hushéllens optimism.

Forskare fran forskningsenheten samarbetar dven med 6vriga medarbetare
pé Riksbanken i syfte att ta fram béttre underlag infor policybeslut. Ett exem-
pel pa detta &r en artikel i Penning- och valutapolitik som betonade vikten av
en god forstelse av finansiella friktioner i analyser av den ekonomiska ut-
vecklingen. Fore finanskrisen var det vanligt att makromodeller bortsdg fran
finansiella friktioner. Detta har dock dndrats de senaste aren, och artikeln in-
nehaller en genomgéng av den senaste forskningen inom omradet. Forsknings-
enheten deltog under aret ocksa i arbetet med e-kronan, dels i form av diskus-
sioner kring méjliga implikationer for penningpolitiken och makroekonomin,
dels i arbetet med rapporten E-kronan och makroekonomin, som publicerats i
Penning- och valutapolitik.

Forskningsenheten tog i samarbete med Cambridge University Press fram
jubileumsboken for att hogtidlighélla Riksbankens 350-driga obrutna existens.
I var sitt kapitel beskrivs den historiska utvecklingen for tolv centralbanker,
fran grundandet till dags datum. Urvalet centralbanker omfattar bland andra
de allra dldsta, Sveriges riksbank och Bank of England; de allra yngsta, Kinas
centralbank och Europeiska centralbanken; och den inflytelserika Federal Re-
serve 1 USA. Ldsaren far en sammanhallen presentation av varje centralbank,
men kan ocksa identifiera gemensamma ndmnare i centralbankernas utveck-
ling, liksom intressanta sérdrag.

For att 6ka vér forstielse av utmaningarna pa den svenska bostadsmark-
naden arrangerade forskningsenheten i september tillsammans med Stock-
holms Universitet och Federal Reserve Bank of St Louis konferensen Bosti-
der, kredit och heterogenitet: Nya utmaningar for stabiliseringspolitiken. Un-
der tvad dagar diskuterade centralbanksekonomer och akademiska forskare
samspelet mellan bostadsmarknaden, penningpolitiken och makroekonomiska
fluktuationer. Den senaste globala finanskrisen och den efterfoljande svaga
aterhdmtningen i de ldnder dér huspriserna f6ll kraftigt har avslgjat viktiga
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brister i nuvarande modeller. Nya makroekonomiska modeller och individdata
har 6ppnat spannande nya vagar for forskningen.

Utdver detta undervisade Riksbankens forskare under &ret ocksa doktoran-
der och magisterstudenter pa svenska universitet. Dessa aktiviteter speglar
Riksbankens samverkan med den akademiska vérlden och andra centralbanker
for att skaffa och sprida kunskaper och sédkra framtida kompetensforsorjning.
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Ett sikert och effektivt betalningsvéisende

Anvindningen av elektroniska betaltjinster okade under 2018 medan kontant-
anvdndningen minskade. Elektroniska betalningar dr visserligen sékra och ef-
fektiva, men kan ocksd innebdra att nya sarbarheter uppstar. Riksbanken fort-
satte under dret att analysera méjligheterna att ge ut ett digitalt komplement
till kontanter, sd kallade e-kronor.

Det finansiella systemet fungerade vil under 2018. Riksbanken bedémde
dock att hushdllens skuldsdittming fortfarande utgér en stor risk som kan hota
den makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Riksbanken fortsatte att i
nationella och internationella forum pdverka det finansiella regelverket. Ddir-
utover arbetade Riksbanken med att fordjupa analysen av viktiga stabilitets-
fragor. Riksbanken bedomer att den finansiella infrastrukturen overlag har
fungerat vil och att tillgdngligheten i huvudsak har varit god, men konstaterar
samtidigt att storningar forekom och att motstandskraften behover oka.

Sdkra och effektiva betalningar

Riksbanken har av riksdagen fatt i uppgift att frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvésende. Det innebér att Riksbanken ska verka for stabilitet i det
finansiella systemet och se till att det gér att gora betalningar pa ett sékert och
effektivt sétt. For att 16sa uppgiften forsorjer Riksbanken landet med sedlar
och mynt och tillhandahaller ett centralt betalningssystem (RIX) dér deltagare,
frimst banker, Over konton i Riksbanken kan genomfGra transaktioner,
antingen for kunders eller egen rakning. De konton som Riksbanken tillhanda-
héller anvinds ocksa for att genomféra penningpolitiken och att i krissitua-
tioner tillfora likviditet for att stabilisera marknader och finansiella institut.
Riksbankens kapacitet att agera “bankernas bank” &r saledes en forutséttning
bade for att uppfylla mélet om prisstabilitet och for att frimja finansiell stabi-
litet.

Sdkra, dandamalsenliga och kostnadseffektiva betalningar &r en forutsitt-
ning for en vél fungerande svensk ekonomi. Svensk betalningsinfrastruktur
ska vara minst lika siker och effektiv som den i jamforbara ldnder i omvérlden.
Utvecklingen stéller krav pa sekundsnabba betalningar mellan hushéll och f6-
retag. Den svenska betalningsmarknaden utvecklas fort och Riksbanken utvér-
derar dérfor hur Riksbankens tjédnsteutbud behdver anpassas for att siakerstélla
att betalningsvisendet &r sdkert och effektivt. Till exempel har Riksbanken
konsulterat marknaden i fragor som ror Riksbankens roll i betalningsinfra-
strukturen.
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Utvecklingen pa betalningsmarknaden

Utvecklingen pa den svenska betalningsmarknaden kan inte ses isolerat. Den
overgripande trenden mot allt fler elektroniska betalningar ar global. Konsu-
menternas konsumtionsmonster dndras liksom foretagens kedjor av underle-
verantOrer. Betalningar mellan ldnder blir allt vanligare och de nationella be-
talningsmarknaderna integreras i allt hogre grad. For Sverige ér utvecklingen
i Norden och EU den som ar mest betydelsefull. Centralbankerna har en nyck-
elroll i detta arbete och Riksbanken deltar i det internationella samarbetet och
bevakar och analyserar utvecklingen.

Pé den svenska marknaden har anvidndningen av elektroniska betaltjanster
okat trendmaéssigt samtidigt som anvidndningen av blankettgiro och kontanter
har minskat. I en internationell jimforelse, publicerad av BIS, dr Sverige ett
av de lander som har ldgst kontantanvandning och hogst antal kortbetalningar
per person och ar. Att svenska folket i allt mindre utstrdckning anviander kon-
tanter beror delvis pa den tekniska utvecklingen och den 6kade digitaliseringen
i samhallet som helhet, men det finns dven en demografisk drivkraft.

Riksbanken genomforde under véren 2018 en intervjuundersdkning som
bekréftade att denna utveckling fortsitter. Allt farre betalningar pa inkopsstél-
let ar kontanta, och konsumenterna uppger ocksa att de oftare upplever att de
inte kan betala med kontanter i butik. Samtidigt 6kar anvdndningen av kort
och Swish. Kontaktlosa kort och terminaler har blivit vanliga.

Utvecklingen mot ett kontantlost samhélle kan i forldngningen gora sam-
héllet sarbart i och med att betalningsmarknaden blir koncentrerad till ett fatal
privata aktorer, betaltjanster och infrastrukturer. Dessa fragor tas delvis upp
inom ramen for 6versynen av Riksbankens mandat och den kommande slutre-
dovisningen frén Forsvarsberedningen. Riksbanken arbetade ocksd med dessa
frigor under 4ret inom ramen for betalningsradet dér en utredning genomfor-
des om mojligheterna att genomfora betalningar vid en stdrning i kortinfra-
strukturen.

Utvecklingen pa betalningsmarknaden ledde till att Riksbanken 2017 initi-
erade ett projekt for att studera om det dr mojligt att ge ut ett digitalt komple-
ment till kontanter, s kallade e-kronor, och om ett sidant komplement skulle
kunna stodja Riksbanken i uppgiften att frimja ett sdkert och effektivt betal-
ningsvésende. Detta arbete fortsatte under 2018.

E-kronaprojektet

Under 2018 fortsatte Riksbanken att analysera mojligheten att ge ut kronor i
digital form, s kallade e-kronor. E-kronaprojektet har haft en bred dialog med
olika nationella och internationella aktorer for att f4 deras syn pa det e-krona-
koncept som presenterades i projektets forsta delrapport. Négra viktiga slut-
satser fran den dialog som forts med externa aktorer var att det redan i dag
finns tekniska I6sningar for en e-krona, att sékerhetsfragor bor prioriteras och
att e-kronan bor vara brett tillgidnglig. Utdver dessa moten deltog projektet och
direktionsledaméter dven i en rad konferenser i Sverige och omvirlden med
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savil allménheten som andra offentliga aktdrer for att diskutera fragor om e-
kronan.

Parallellt vidareutvecklade projektet e-kronakonceptet och tog fram en ny
delrapport som publicerades i slutet av oktober. Projektet foreslar att konkreta
forslag till lagéndringar tas fram for att Riksbanken ska ha ett tydligt mandat
att vdlja 1 vilken form kronor ska ges ut i framtiden. Direktionen beslutade, i
samband med att budgeten for 2019 antogs, att Riksbanken skulle ta nista steg
i arbetet med e-kronan. Det innebir att Riksbanken pabdrjar ett utvecklingsar-
bete for att ta fram en teknisk 16sning, en sa kallad e-kronapilot. Bade den
juridiska dversynen och pilotprojektet syftar till att ge Riksbanken ett dkat
handlingsutrymme att i framtiden kunna ge ut en e-krona om det skulle visa
sig vara Onskvért. Samtidigt kommer ocksa analys av fragor kring digitala
centralbanksutgivna pengar mer generellt att fortsitta inom banken, liksom
fortsatt och intensifierad dialog med riksdagen och andra myndigheter.

Betalningsrddet

Betalningsradet &r ett samrads- och dialogforum kring den svenska marknaden
for betaltjénster. I sin roll som tillhandahallare av ett kansli for det svenska
betalningsradet arbetade Riksbanken under &ret med att samordna aktivite-
terna i radets arbetsprogram for perioden 2017-2019. Radet publicerade ocksé
en rapport om utmaningar och mdjligheter nér det giller att genomfora betal-
ningar i samband med en storning i infrastrukturen for kortbetalningar.

Kontantforsorjning

Under 2018 tillhandaholl Riksbanken sedlar och mynt till bankerna och foljde
vérdet av kontanterna i cirkulation. Riksbanken avslutade ocksé sin samman-
fattning och utvirdering av sedel- och myntutbytet.

Kontantméngden har minskat under méanga ar, men dkade 2018. Kontant-
mangden uppgick till 62 miljarder kronor vid utgadngen av 2018, varav virdet
pa sedlar uppgick till 59 miljarder kronor och virdet pa mynt till 3 miljarder
kronor (se tabell 3). Detta &r en 6kning med drygt 4 miljarder kronor jaimfort
med motsvarande tidpunkt 2017. Det dr framfor allt 500-kronorssedlarna som
har 6kat under 2018.
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Diagram 9 Sedlar och mynt i cirkulation per den 31 december respek-
tive ar, miljarder kronor
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Anm.: Virdet pa ogiltiga sedlar har varit stérre under de senaste aren pa grund av sedel- och myntutby-
tet.

Killa: Riksbanken.

Virdet av kontanter i cirkulation styrs av efterfragan pa sedlar och mynt, som
varierar under aret. Ett annat sitt att beskriva kontantmingden under éret ar att
berékna ett genomsnitt av vérdet den sista dagen per ménad under arets tolv
maénader. Detta genomsnittliga virde uppgick till 58 miljarder under 2018,
varav virdet pa sedlar uppgick till 55 miljarder kronor och vérdet pd mynt till
3 miljarder kronor (se tabell 3).

Tabell 3 Virdet av sedlar och mynt i cirkulation, miljarder kronor
2014 2015 2016 2017 2018

Totalt vérde den 31 december 83 73 62 58 62
Sedlar 78 68 58 55 59
Mynt 5 5 5 3 3

Totalt virde, genomsnitt under aret 80 77 65 57 58
Sedlar 75 71 60 53 55
Mynt (exklusive minnesmynt) 5 5 5 4 3

Anm.: Uppgifterna i tabellen &r avrundade.
Kélla: Riksbanken.
Under 2018 tecknade Riksbanken ett avtal med den brittiska sedeltillverkaren
De La Rue om tryckning av svenska sedlar. De svenska sedlarna kommer sé-
ledes att tillverkas i Storbritannien. Anledningen till att Riksbanken bytte se-
deltillverkare var att den tidigare leverantoren, Crane, skulle stdnga tryckeriet
i Tumba utanfor Stockholm och flytta sedeltillverkningen till Malta.

Under 2018 presenterade Riksbankskommittén delbetinkandet Tryggad
tillgang till kontanter (SOU 2018:42). Kommittén skulle enligt direktiven
lamna sitt slutbetdnkande under 2019, men kontantfragan hade behandlats med
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fortur da den bedomdes vara bradskande. Kommitténs forslag var att banker
av en viss storlek ska vara tvungna att tillhandahalla tjansterna kontantuttag
och dagskassehantering i sddan utstrackning att det finns rimlig tillgang till
dessa tjanster i hela Sverige. Riksbanken ldmnade ett remissvar pa betdnkan-
det. [ kommitténs slutbetinkande, som kommer 2019, ska lagforslag om Riks-
bankens ansvar for kontanthanteringen och kontantforsdrjningen presenteras.

Kontanthanteringsradet, ett forum for att diskutera fragor kring kontanthan-
teringen i samhillet, hade ett sammantrdde under 2018 dér man diskuterade
Riksbankskommitténs delbetinkande Tryggad tillgang till kontanter. I radet
deltog representanter for banker, Bankomat AB, virdebolag, detaljhandel och
berdrda myndigheter.

Riksbanken beddmer att det finns ett stort fortroende for sedlar och mynt i
Sverige. De svenska sedlarna forfalskades i liten omfattning under 2018 (se
tabell 4). Virdet av de falska sedlar som togs ur cirkulation uppgick till
198 400 kronor. Antalet falska sedlar uppgick till 453 stycken. Nérmare 70
procent av dessa var 500-kronorssedlar.

Tabell 4 Antalet sedlar och mynt

2014 2015 2016 2017 2018

Antal sedlar i cirkulation
(miljoner stycken) 325 317 288 265 262

Antal mynt i cirkulation
(miljoner stycken) 1918 1917 1823 1433 552

Antal forfalskade sedlar
(stycken) 246 295 379 537 453

Anm.: Uppgifterna om antalet sedlar och mynt i cirkulation avser ett genomsnitt under aret och ér avrun-
dade. I uppgiften om antalet mynt i cirkulation ingar inte minnesmynt.
Kélla: Riksbanken.

Betalningssystemet RIX

Riksbanken tillhandahaller betalningssystemet RIX som hanterar stora betal-
ningar i svenska kronor mellan banker och andra aktdrer. Betalningarna ge-
nomfors i form av dverforingar mellan konton som de olika deltagarna — ban-
ker, clearingorganisationer och andra marknadsaktorer — har i Riksbanken. For
att RIX ska fungera pa ett sékert och effektivt sétt krdvs bland annat att delta-
garna har tillrickligt med kreditutrymme, en vl fungerande hantering av sé-
kerheter och vél fungerande tekniska system. Riksbanken 6var kontinuerligt,
sjélv och tillsammans med deltagarna, pé att genomfora betalningar i en situ-
ation nér det tekniska systemet inte fungerar.

Antal deltagare, transaktioner och omsdttning

Under 2018 tillkom tre nya deltagare och vid utgéngen av aret fanns det totalt
34 deltagare i RIX. Systemet hanterade i genomsnitt 21 488 transaktioner per
dag under 2018. Detta dr en 6kning med 5,5 procent jamfort med foregaende
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ar. Den dagliga omsittningen, justerat for penningpolitiska transaktioner, var
i genomsnitt cirka 485 miljarder kronor. Detta innebdr en 6kning med 4,74
procent jamfort med foregaende ar. Den genomsnittliga transaktionen uppgick
till cirka 29 miljoner kronor. For 2017 var motsvarande siffra 31 miljoner kro-
nor. RIX-systemet finansieras av deltagarna. Den fasta manadsavgiften sénk-
tes den 1 mars 2018 fran 60 000 kronor till 55 000 kronor. Den 1 mars 2018
sinktes dven avgiften per skickat overforingsmeddelande. Ovriga avgifter
ldamnades ofordndrade. Att avgifterna kunde sénkas beror fraimst pa att trans-
aktionsvolymerna 6kade.

Hantering av sdkerheter och kreditutrymme

For att minska risken for att overforingar i RIX misslyckas till £61jd av att en
deltagare saknar likviditet kan Riksbanken tillfora likviditet under dagen ge-
nom att ge kredit till RIX-deltagarna mot sdkerheter. Detta gor att 6verforingar
kan utféras snabbare och att betalningssystemet blir mer effektivt. De sdker-
heter som Riksbanken accepterar dr huvudsakligen obligationer eller andra
skuldforbindelser med hog kreditvardighet.

Tillsammans hade deltagarna i RIX ett kreditutrymme pa i genomsnitt 197
miljarder kronor per dag under 2018. I genomsnitt utnyttjades 52 procent av
detta kreditutrymme. Vid utgédngen av 2018 stod sikerstéllda obligationer for
31 procent av virdet av samtliga sidkerheter som stéllts till Riksbanken (se di-
agram 10).

Diagram 10 Sikerheter pantsatta for kredit per den 28 december 2018,
fordelning per virdepappersslag
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Killa: Riksbanken.
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Krishantering i betalningssystemet

For att sdkerstélla att RIX kan fortsétta att fylla sin funktion &ven om det tek-
niska systemet skulle fallera, krévs att det finns vil fungerande reservrutiner
och att man kontinuerligt Gvar pa att hantera kriser. Under 2018 genomforde
Riksbanken ett 30-tal Gvningar av olika omfattning, bade sjélvstandigt och till-
sammans med RIX-deltagarna. Exempelvis genomfordes tre gemensamma
ovningar med samtliga RIX-deltagare dir scenariot var ett totalstopp i RIX-
systemet med péfoljande overgang till manuella rutiner. Mélet med &vning-
arna dr att fa god formaga att begridnsa negativa konsekvenser, 6va pa att sam-
verka med andra och att fatta riitt beslut vid en kris. Ovningarna bedémdes
fungera vil.

Under 2018 genomfoérdes dven en samverkansdvning inom finansiella sek-
torns privat-offentliga samverkansgrupp (FSPOS). Malet for 6vningen 2018
var att hantera och méta cyberhot genom samverkan med relevanta aktorer i
sektorn.

Riksbanken dr dven ordforande i finansiella sektorns privat-offentliga sam-
verkansgrupp.

Uppfoljning

RIX-systemet utvirderas utifran tre operativa mal: teknisk tillgédnglighet, kost-
nadstéckning och kundndjdhet. Malet for den tekniska tillgdngligheten defi-
nieras som tiden da systemet fungerar och betalningar avvecklas. Mélvérdet
ligger péa 99,85 procent. Utfallet for 2018 blev 99,7 procent. Fem incidenter
intréffade som innebar att RIX inte kunde genomftra betalningar under totalt
458 minuter.

Samtliga kostnader for att tillhandahalla tjénsterna i RIX ska finansieras
genom avgifter fran deltagarna. Kostnaderna uppgick under 2018 till 82,5 mil-
joner kronor och ticktes till 105 procent av avgifter. Sett over en tredrsperiod
(2016-2018) har kostnadstackningen varit 99 procent. Kravet pa full kostnads-
tackning mits Over en trearsperiod, dér intdkterna ska vara 100 procent av
kostnaderna +10 procentenheter.

Vartannat &r genomfor Riksbanken en enkétundersokning for att utvirdera
hur anvindarna uppfattar Riksbankens service och tjinster. Ingen undersok-
ning gjordes 2018. Undersokningen 2017 visade att kundndjdheten dr mycket
hog: 100 procent var ndjda eller mycket néjda.

Finansiell stabilitet

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet innebar under 2018 till stor del att
folja utvecklingen i Sverige och i omviérlden for att analysera risker och sar-
barheter som kan byggas upp i det finansiella systemet och hota stabiliteten.
Riksbanken foreslog ocksa atgérder for att minska dessa risker.

Dessutom fortsatte arbetet med att pdverka utformningen och inforandet av
savil nationella som internationella finansiella regelverk. Riksbanken deltog



ETT SAKERT OCH EFFEKTIVT BETALNINGSVASENDE

for detta dandamal i internationellt arbete och ldmnade ocksa flera remissytt-
randen (se dven bilaga 2). Riksbanken deltog dven i det finansiella stabilitets-
radet.

Nationellt arbete for att stiirka det finansiella systemet

Riksbanken beddmer att det svenska finansiella systemet fungerade bra under
2018. Det fanns dock sarbarheter och risker som kan hota den finansiella sta-
biliteten. Den storsta risken i det svenska finansiella systemet var, enligt Riks-
banken, hushallens hdga och stigande skuldséttning. Sérbarheter och risker
kopplade till banksystemet i Sverige belystes ocksd. Riksbanken betonade
dven att risker kopplade till utvecklingen i omvérlden, som exempelvis han-
delskonflikten mellan USA och Kina och osdkerhet om effekterna av Storbri-
tanniens uttrade ur EU, kunde komma att paverka den finansiella stabiliteten i
Sverige.

Riksbanken bedémer att den finansiella infrastrukturen 6verlag fungerat vl
och att tillgdngligheten i huvudsak varit god, men konstaterade samtidigt att
storningar hade féorekommit och att motstandskraften behdvde oka.

Hushdllens skuldsdttning utgor den storsta risken i svensk ekonomi

Den hoga och vixande skuldsdttningen bland hushallen fortsatte att utgdra den
storsta risken i svensk ekonomi under 2018. Svenska hushall dr hogt skuldsatta
i bade ett historiskt och ett internationellt perspektiv. Den aggregerade skuld-
kvoten, det vill sdga skulderna i forhéllande till disponibel inkomst, uppgick
hosten 2018 till 6ver 185 procent. Genomsnittet for de 22 av 36 OECD-lander
dér jamforande data finns, 14g 2017 pa 126 procent.

Parallellt med den stigande skuldsdttningen har ocksé bostadspriserna stigit
kraftigt under en lang tid. Under hosten 2017 borjade dock priserna falla, men
under 2018 stabiliserades de. Det 6kade utbudet av bostidder under de senaste
aren och amorteringskraven kan ha bidragit till att ddmpa prisutvecklingen.
Riksbanken bedomde att en mer dimpad prisdkningstakt &r positiv och att det
bidrar till en mer stabil utveckling pa bostadsmarknaden. Samtidigt finns det
en stor osdkerhet kring prisutvecklingen pa bostadsmarknaden, och ett storre
prisfall kan inte uteslutas.

Kombinationen av stora skulder och att merparten av bolanetagarna har 1dn
till rorlig rénta innebar att hushallen snabbt kan paverkas av stigande réntor,
vilket kan paverka deras konsumtion negativt.

En orsak till att skuldsdttningen okar &r att bostadsmarknaden, enligt Riks-
banken, fungerar déligt. Riksbanken understrok bland annat vikten av att skapa
en bittre balans mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden och fram-
holl att det ar viktigt att genomfora reformer som leder till att bestdndet av
bostéder utnyttjas pa ett mer effektivt sitt. En anledning till att bostadsmark-
naden fungerar déligt 4r bland annat att hyresséttningssystemet begrénsar ut-
budet av bostdder och leder till inldsningseffekter som gor det svart, sarskilt
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for unga och de som inte dr etablerade pa bostadsmarknaden, att finna bosté-
der. Riksbanken beddmde att bostadspolitiska atgidrder behdvs for att astad-
komma en bittre fungerande bostadsmarknad som pa sikt kan minska riskerna
forknippade med hushéllens hdga skuldséttning. Riksbanken har dven fram-
héllit att skattepolitiken behdver ses dver. Det kan bland annat handla om att
se dver beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsiljning, fastighetsskat-
ten och ranteavdragen. Riksbanken understrok ocksa makrotillsynsatgardernas
roll for att minska riskerna som ar kopplade till hushallens héga och stigande
skuldséttning och stédde Finansinspektionens forslag om héjd kontracyklisk
kapitalbuffert.

Ekonomisk och politisk osdikerhet i omvdrlden innebdr risker

Sverige dr en liten Oppen ekonomi med stor utrikeshandel och ett finansiellt
system som dr starkt beroende av de internationella finansiella marknaderna.
Ekonomisk och politisk osékerhet i omvérlden innebar ddrmed risker for den
svenska makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Liksom tidigare fanns
det under aret ett antal internationella risker kopplade till ekonomisk och po-
litisk osdkerhet som, om de blir verklighet, skulle kunna leda till en svagare
ekonomisk utveckling. Det kvarstar exempelvis osékerhet kring de ekono-
miska och finansiella effekterna av Storbritanniens uttrdde ur EU. Det finns
ocksé flera strukturella problem i euroomradet, exempelvis rorande banksek-
torn och svaga offentliga finanser i flera ldnder. Dessutom rader fortsatt oro
kring tinkbara effekter av 6kad protektionism.

Strukturella sarbarheter i dagens banksystem

Riksbanken papekade aterigen att det finns flera sérbarheter och risker kopp-
lade till banksystemet i Sverige, ddribland dess storlek, koncentration, begrén-
sade kapitalnivéer och i vissa avseenden laga motstandskraft mot likviditets-
risker. Bankernas stora exponeringar mot fastighetsmarknaden och utveck-
lingen pé bostadsmarknaden okar sdrbarheterna ytterligare. Lén till svenska
hushall och icke-finansiella foretag med bostéder eller andra typer av fastig-
heter som sdkerhet har dkat och utgér ungefar 80 procent av storbankernas
utlaning till dessa lantagare. Bankerna finansierar i stor utstrackning dessa 1dn
pé kapitalmarknaden, bland annat anvénds sdkerstéllda obligationer for vilka
sékerheterna &r just bolan, for att finansiera bolan. I takt med att bolanen har
okat har dven volymen utestdende sdkerstdllda obligationer 6kat. Detta gor
bankerna kénsliga for ett fall i bostadspriser eftersom det kan paverka fortro-
endet f6r dem samt fordyra och forsdmra deras mojlighet att finansiera sig. En
annan sarbarhet dr att bankerna dr bland de storsta dgarna av varandras séker-
stdllda obligationer, vilket innebér att problem i en bank snabbt kan sprida sig
till resten av det finansiella systemet.

Riksbanken fortsatte under 2018 dven att betona vikten av att banker med
betydande verksamhet i Sverige haller tillrickliga likviditetsreserver for att
forsdkra sig om att de kan hantera de likviditetsrisker de tar i sin verksambhet.
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Det svenska banksystemet har, utover svenska kronor, dven betydande till-
gangar och skulder i utlindsk valuta och ar ddrmed utsatt for likviditetsrisker
dven 1 dessa valutor. Riksbanken uppmanade dérfér Finansinspektionen att
stdlla krav pa de svenska storbankernas likviditetstickningsgrader (Liquidity
Coverage Ratio, LCR) i svenska kronor och i 6vriga visentliga valutor. Vidare
ansdg Riksbanken att utlindska tillsynsmyndigheter bor sikerstilla att ut-
landska banker med betydande verksamhet i Sverige omfattas av lika hoga
krav. Storbankernas LCR-nivéer varierar 6ver tid, men &r tidvis mycket 1aga,
i synnerhet i svenska kronor. Vissa av storbankerna har periodvis haft LCR-
nivaer runt endast 10 procent i svenska kronor. Om man antar att kassaflodet
ser likadant ut under manaden innebdr en LCR-niva pd 10 procent férenklat
att en bank kan tdcka sitt likviditetsbehov i denna valuta i cirka tre dagar.

Stort banksystem bdde med och utan Nordea

Nordea ér efter flytten till Finland fortsatt aktivt i Sverige, som filial och ge-
nom de fyra dotterbolagen. Riksbanken bedomde att flytten inte skulle for-
dndra vare sig storleken pd den svenska verksamheten eller sammanlénk-
ningen med Ovriga banker. Samtidigt 4r Europeiska bankunionen &nnu inte
fullt utbyggd, vilket innebér att en betydande del av ansvaret for att hantera
bankproblem inom bankunionen ligger pa medlemsldnderna. I samband med
Finansinspektionens beslut om Nordeas fusion betonade Riksbanken vikten av
att flytten av Nordeas huvudkontor inte leder till 6kade stabilitetsrisker genom
till exempel minskade kapital- och likviditetskrav for banken. P4 léngre sikt,
nér bankunionen ér fullt utbyggd, kan mer intensiv tillsyn och 6kad risksprid-
ning mellan ldnderna i unionen leda till 1agre risker for Sverige.

Forhojda operativa risker i den finansiella infrastrukturen

Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen visade att den
overlag fungerade bra under aret. Infrastrukturforetagen har vidtagit atgiarder
for att forbattra sin motstandskraft mot storningar. Riksbanken bedémde dock
trots detta att den operativa risken i den finansiella infrastrukturen var forhojd
pa grund av risken for bland annat cyberangrepp. Da it-verksamhet i allt hdgre
utstriackning ldggs ut pa externa leverantorer ar det viktigt att f6lja hur det pa-
verkar motstandskraften mot cyberangrepp. Riksbanken uppmirksammade
dven att den operativa risken i det finansiella systemet ar forhojd tills Euroclear
Sweden har anpassat sitt it-system for vardepappersavveckling till EU:s nya
krav pa viardepapperscentraler.

Under hosten fallerade en av deltagarna i Nasdaq Clearing, vilket innebar
att Nasdaq Clearing behovde ta av sina forfinansierade resurser for att ticka
forlusten som uppstod och snabbt begdra in nya medel fran befintliga medlem-
mar. Situationen visade tydligt hur viktigt det dr att centrala motparter alltid
har tillrdckligt med forfinansierade resurser, sé att de kan hantera de risker som
de utsitts for och sd att de har god motstdndskraft vid eventuella fallissemang.
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Utover deltagarfallissemanget i Nasdaq Clearing intrdffade tva storre stor-
ningar i Riksbankens betalningssystem RIX under hosten, vilket gjorde att det
inte gick att avveckla transaktioner pa dver tva timmar vid bada dessa till-
fallen. Den hir typen av storningar paverkar RIX-deltagarnas verksamhet ne-
gativt och innebér ddrmed risker for det finansiella systemet. Riksbanken ar-
betar kontinuerligt for att minska risken for att sddana hiandelser ska intraffa.

Finansiella stabilitetsradet

Under 2018 traffades finansiella stabilitetsradet tva ganger. Vid radets moten
fortsatte myndigheterna bland annat att diskutera riskerna med hushéllens
hoga skuldsittning. Riksbanken konstaterade att de atgdrder som hittills har
genomforts i huvudsak har varit riktade mot nyutlaningen. For en béttre balans
pa bostadsmarknaden menade Riksbanken att det krdvs dtgérder som paverkar
hela stocken av utestdende 1dn. Man behover ocksé na en béttre balans mellan
utbud och efterfrigan pa bostadsmarknaden. Ett led i detta ar att géra en
Ooversyn av exempelvis hyresregleringen och skattesystemet. Riksbanken
ansag dven att en viktig atgérd &r att se over regelverket for fortidsinldsen av
bolén och att det skulle behévas ett centralt register for panter i bostadsrétter.

Rédet diskuterade &dven konsekvenserna av Nordeas flytt av huvudkontoret
till Finland och betonade att risker for den finansiella stabiliteten kvarstar i
Sverige trots flytten. Dessutom diskuterades myndigheternas arbete med cy-
bersdkerhet.

Under éret diskuterade rddet dven de nya aktdrer som bdrjat konkurrera
med bankerna om bolanekunder. Riksbanken ansdg att det &r positivt med
6kad konkurrens. Om utvecklingen medfor att bolanen genom de nya akto-
rerna finansieras pa ldngre 16ptider &n vad som &r fallet i dag, kan det minska
likviditetsriskerna i det finansiella systemet. Men samtidigt kan det tillkomma
nya risker och utmaningar, och det ar darfor viktigt att de nya aktoérerna om-
fattas av relevant makrotillsynsreglering och att gedigna kreditprovningar ge-
nomfors.

Myndigheterna i stabilitetsrddet genomforde ocksa scenariodvningar under
aret som syftade till att stirka svenska myndigheters férmdga att hantera fi-
nansiella foretag i kris. Myndigheterna arbetade dven med att ta fram en ge-
mensam manual for krishantering och arbetade vidare med ldrdomarna frén
tidigare scenariodvningar.

Internationellt arbete for att stiirka det finansiella systemet

De lagar som reglerar svenska banker och finansiella institut bygger i stor ut-
strackning pa standarder som utformas pa internationell niva. En viktig del av
Riksbankens arbete med finansiell stabilitet &r darfor att i olika internationella
forum paverka utformningen av finansiella standarder och finansiell tillsyn.
Under aret deltog Riksbanken i diskussioner och beslut om utformningen
av savil standarder och regler som tillsyn pa bade global niva och EU-niva. |
manga av dessa fragor samarbetade Riksbanken &ven med Finansinspek-
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tionen, Riksgidlden och Finansdepartementet. Det internationella arbetet
skedde framfor allt inom ramen fér Baselkommittén, Kommittén for betal-
ningar och finansiell infrastruktur (CPMI), Internationella valutafonden (IMF)
och olika EU-organ som Europeiska centralbankssystemet (ECBS), Europe-
iska bankmyndigheten (EBA), Europeiska systemriskndmnden (ESRB) och
Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK).

Globalt samarbete om banker

Baselkommittén for banktillsyn &r den priméra globala standardséttaren for
reglering och tillsyn av internationellt aktiva banker. For att frdmja global fi-
nansiell stabilitet utvecklar kommittén standarder for minimikrav pa sddana
banker. Riksbankschef Stefan Ingves ar ordforande, och forste vice riksbanks-
chef Kerstin af Jochnick &r Riksbankens representant i kommittén. Under aret
deltog dven Riksbankens tjdnstemén aktivt i flera arbetsgrupper.

Under 2018 fokuserade Baselkommittén huvudsakligen pa att 1) fullt ut
fardigstdlla Basel III-ramverket, dir den viktigaste delen har varit att fardig-
stdlla ramverket for marknadsrisk, 2) verka for att standarderna genomfors
fullt ut, i tid och pé ett konsekvent sétt i samtliga medlemslénder, 3) framja
banktillsynsfragor, och 4) sjositta ett ramverk for att utvdrdera reformerna i
syfte att bedoma Baselstandardernas konsekvenser och identifiera potentiella
oonskade effekter av standarderna.

Rédet for finansiell stabilitet (FSB) &r en internationell organisation som &r
inrdttad for att samordna nationella myndigheter och internationella standard-
sdttare och frimja en effektiv lagstiftning inom den finansiella sektorn. Sve-
rige dr inte medlem i FSB men deltog i FSB:s regionala konsultativa grupp for
Europa (FSB Regional Consultative Group for Europe) dér vice riksbankschef
Henry Ohlsson representerade Riksbanken. Riksbanken var dven involverad i
FSB:s arbete med att utveckla krishanteringen for finansiell infrastruktur. Som
ordférande i Baselkommittén deltog Riksbankschef Stefan Ingves ocksé i
FSB:s moten pé styrkommitténiva och plenarniva.

Globalt samarbete om finansiell infrastruktur

Under aret deltog Riksbanken i ett gemensamt arbete med ett flertal interna-
tionella organ for att kartligga sammanlédnkningar mellan centrala motparter
(Central Counterparty Clearing, CCP) och deras deltagare. Riksbanken deltog
dven i ett arbete tillsammans med dessa organisationer som syftade till att un-
dersdka hur incitamenten ser ut for central motspartsclearing, i och med ge-
nomforandet av G20:s finansiella reformer som foljde efter finanskrisen for
tio ar sedan. Riksbanken deltog ocksé i arbetet med tvéd rapporter som publi-
cerats av CPMI kring digitala valutor och gransoverskridande betalningar.
CPMI tog dven fram en strategi for att minska risken for bedrégerier i system
for stora betalningar, som RIX.

Riksbanken deltog ocksé i de internationella dvervakningsarrangemangen
for flera finansiella infrastruktursystem dér betalningar och transaktioner med
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finansiella instrument hanteras, antingen till foljd av lagkrav eller genom 6m-
sesidiga 0verenskommelser. Dessutom deltog Riksbanken i 6vervakningen av
Swift som &r en global leverantor av sidkra finansiella meddelandetjanster som
bland annat banker och centralbanker vérlden 6ver anvénder sig av.

Europeiskt samarbete

Riksbanken deltog i EFK, som forbereder Ekofinradets mdten. Kommittén
diskuterade bland annat fragor av gemensamt intresse inom ramen for IMF,
strategiska fragor med baring pA EMU och den inre marknadens funktion, ra-
dets handlingsplan for att hantera bankernas problemkrediter (non-performing
loan, NPL) och kommissionens initiativ inom kapitalmarknadsunionen. Riks-
banken verkade bland annat f6r mer verkningsfulla atgérder for att komma till
ritta med problemkrediter.

Riksbanken deltog under aret i ECBS:s arbetsgrupper. Dér diskuterades fra-
gor som berdr vilka krav kring cybersdkerhet som centralbankerna bor stélla
pa den finansiella infrastrukturen och framtagandet av ett gemensamt ramverk
for penetrationstester. Ett annat fokusomrade var arbetet med att ta fram tek-
niska standarder med anledning av det andra betaltjanstdirektivet (Revised
Payment Services Directive, PSD2), ett arbete som skedde inom ramen for
samverkan mellan ECB och EBA. Riksbanken var ocksa aktiv i det gemen-
samma bevaknings- och analysarbetet kring den europeiska betalningsmark-
naden som snabbt digitaliseras.

Europeiskt samarbete for makrotillsyn

ESRB identifierar, analyserar och motverkar finansiella systemrisker i EU,
och Riksbanken deltar i dess styrelse, radgivande tekniska kommitté och ett
flertal arbets- och expertgrupper. Under 2018 bidrog Riksbanken bland annat
i utarbetandet av en rapport om makrotillsynsansatser for att férhindra déliga
lan i bankerna, utformningen av de makroekonomiska scenarier som ligger till
grund for stresstester av europeiska banker samt analys av sammanlédnkningar
av infrastruktursystem. Riksbanken bidrog dven i analysen av huruvida
virdepapper med euroldndernas statsobligationer som underliggande tillgang,
sa kallade sovereign bond-backed securities (SBBS), dr mojliga att infora i
Europa.

Nordisk-baltiskt samarbete

Under 2018 fortsatte Riksbanken det nordisk-baltiska samarbetet inom
stabilitetsomradet. Under 2018 holls tvd moten med nordisk-baltiska
makrotillsynsforumet (Nordic-Baltic Macroprudential Forum, NBMF), som &r
ett samarbetsforum for centralbanker och tillsynsmyndigheter som ska
fokusera pd finansiella stabilitetsrisker och  gridnsdverskridande
bankverksamhet i regionen. Utdver allménna risker som kan paverka regionen
fortsatte gruppen bland annat att diskutera hur myndigheter 6msesidigt kan
erkdnna varandras atgarder for makrotillsyn.
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Riksbanken fortsatte dven arbetet i nordisk-baltiska stabilitetsgruppen
(Nordic-Baltic Stability Group, NBSG), ett forum for finansministerier,
centralbanker och tillsyns- och resolutionsmyndigheter i de nordiska och bal-
tiska landerna. Stabilitetsgruppen har till uppgift att starka beredskapen och att
hantera gransoverskridande finansiella stabilitetsfrdgor i den nordisk-baltiska
regionen. Finland var ordférande i NBSG under 2018.

Internationella ataganden

Utdver det internationella och europeiska samarbetet som syftar till att stirka
det finansiella systemet har Riksbanken &ven andra internationella dtaganden.

Internationella valutafonden

Riksbankens arbete med IMF innebér bland annat att i samarbete med Finans-
departementet ta fram Sveriges position infor diskussioner och beslut i IMF:s
exekutivstyrelse. Under en fyradrsperiod till och med 2019 representerar Sve-
rige den nordisk-baltiska valkretsen i IMF. Under den perioden samordnar
Riksbanken och Finansdepartementet framtagandet av positioner i valkretsen.

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital (alla l&nder bi-
drar proportionerligt) och bilaterala lanearrangemang (lander bidrar frivilligt).
Under 2016-2017 tecknade IMF nya bilaterala laneavtal med ett fyrtiotal av
sina medlemslénder, ddribland Sverige genom Riksbanken. Lanen striacker sig
som léngst till 2020. Under 2018 fortsatte diskussionerna om IMF:s generella
resurstillgdng framover, vad géller bade insatskapitalet och de bilaterala lane-
arrangemangen.

I samband med IMF:s &rsmote i Indonesien i oktober representerade riks-
bankschefen den nordisk-baltiska valkretsen i Internationella monetéra och fi-
nansiella kommittén (IMFC). Vid arsméten diskuterar finansministrar och
centralbankschefer huvudinriktningen for IMF:s arbete pa kort och medellang
sikt. Riksbankschefen papekade vid detta mote hur viktigt det ér att alla lander
tillsammans méter de gemensamma utmaningarna pa det ekonomiska och fi-
nansiella omradet. Vidare betonade han att den nordisk-baltiska valkretsen
véarnar IMF:s centrala roll i det globala finansiella skyddsnétet.

Till de storre fragor som behandlades i IMF:s styrelse under aret hor kris-
lanet till Argentina och diskussionerna kring ett utvidgat och forstarkt resultat-
och planeringsramverk for IMF:s verksamhet inom kapacitetsutveckling och
teknisk assistans i medlemslédnderna.

Teknisk assistans

Riksbanken samarbetar med centralbanker i utvecklingslénder for att 6verfora
kunskaper inom viktiga centralbanksrelaterade omraden. Denna typ av expert-
hjélp brukar kallas teknisk assistans. Ett 20-tal olika insatser genomfordes i
Ukraina och i Palestina under 2018. Verksamheten finansierades med medel
fran Sida.
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Fordjupad analys
Inom vissa utvalda omraden arbetade Riksbanken sérskilt med att fordjupa sin
analys av det finansiella systemet.

Risker och utveckling pd bostadsmarknaden

Under 2018 fordjupade Riksbanken analysen kring utvecklingen pa bostads-
marknaden som en konsekvens av prisfallet under slutet av 2017 och av den
osidkerhet som fortsatt rdder pa bostadsmarknaden. Detta arbete resulterade i
ett flertal publikationer. Analyserna som lag till grund for publikationerna
handlade om behovet av bostdder, och detta behov stéilldes i relation till efter-
fradgan, bostadsrittsforeningars ekonomi och risker kopplade till finansiell sta-
bilitet, hur nyproduktionen av bostéder paverkas av det osékra marknadsléget
samt hur skuldutvecklingen har péaverkats av olika faktorer pa bostadsmark-
naden. Riksbanken har under lang tid bedomt att det finns obalanser pa den
svenska bostadsmarknaden och risker med hushéllens skuldséttning. Dessa
obalanser och risker bor fraimst hanteras genom atgérder inom bostads- och
skattepolitiken. Det &r ocksa viktigt att makrotillsynen utformas pa ett dnda-
maélsenligt sitt.

Finansiell verksamhet och nya aktorer

Fintech, det vill sdga finansiella tjanster i kombination med nya tekniska
innovationer, har blivit mycket uppméarksammat de senaste dren. Riksbanken,
liksom andra myndigheter och internationella standardséttande organisationer,
analyserar fintech och dess paverkan pé det finansiella systemet.

Under 2018 analyserade Riksbanken de fordndringar som den svenska bo-
lanemarknaden stér infor. Nya aktorer, som laneformedlare och icke-banker,
far en allt storre betydelse pa marknaden. Léneférmedlare hjélper bolanetagare
att sdnka sina ldnekostnader och icke-banker konkurrerar med traditionella
banker om bolanekunder. De bolédnevolymer som de nya aktdrerna hanterar dr
visserligen smé i nuldget bade i forhallande till det totala arliga flodet och till
den utestdende volymen. Men samtidigt visar erfarenheter fran andra lédnder
att de nya aktdrerna kan komma att bli viktiga pa bolanemarknaden. Denna
utveckling kan vara positiv for den finansiella stabiliteten, till exempel om
konkurrensen Okar och om de nya aktdrerna anviander mer stabila finansie-
ringskéllor &n bankerna. De nya affdrsmodellerna dr dock forhallandevis otes-
tade, och skulle bostadspriserna borja falla pa nytt kan det i stédllet medfora
nya risker.

Makrotillsynskonferens

I juni 2018 arrangerade Riksbanken en makrotillsynskonferens. Detta var den
fjarde av en serie arliga makrotillsynskonferenser. Dessa arrangeras tillsam-
mans med den nederlédndska och den tyska centralbanken. Nésta ar ar det den
tyska centralbanken som stir som vird. Syftet med dessa konferenser ar att
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samla prominenta akademiker, offentliga beslutsfattare och representanter
frén den finansiella industrin for att kunna diskutera olika aktuella fragor kring
den finansiella sektorn. Pa arets konferens diskuterades en stor méngd olika
frégor, bland annat om en valutaunion kréver en kapitalmarknadsunion, hur
pensionssystemen paverkar de globala rantorna, vad de fiskala implikation-
erna ar nér pensionssystemen inte dr fonderade fullt ut, hur det europeiska re-
solutionsramverket fungerar, hur kryptotillgangar paverkar formedlingen av
sparande och kapital, om forandrade regler kring bankers reserveringar for
daliga lan kan verka procykliskt, samt hur Tyskland hanterade den globala
finanskrisen.

Fordjupning om bankunionen

Under aret paborjades arbetet i Utredningen om ett eventuellt deltagande i den
europeiska bankunionen (Fi 2017:10). Riksbanken ar representerad i den ex-
pertgrupp som ar knuten till utredningen. Utredningen ska ldggas fram for re-
geringen senast den 30 november 2019.
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Tillgdngsforvaltning

Riksbankens balansomslutning okade under 2018, mycket till foljd av att Riks-
banken fortsatte att i fortid dterinvestera forfall och kupongbetalningar i den
svenska statsobligationsportféljen. Virdet pd tillgangarna paverkades dessu-
tom positivt av att den svenska kronan forsvagades under dret. Vid slutet av
dret uppgick virdet pd Riksbankens finansiella tillgangar till 933,1 miljarder
kronor.

Finansiella tillgdngar och skulder

Riksbanken forvaltar finansiella tillgngar for att sdkerstilla att banken kan
uppfylla sitt lagstadgade mal och utfora sina uppdrag. De finansiella tillgdng-
arna bestdr till storsta delen av guld- och valutareserven. Denna ger Riksban-
ken mojlighet att vid behov ge tillfalligt likviditetsstdd i utldndsk valuta och
att intervenera pa valutamarknaden. Valutareserven bestar av rdntebédrande
vérdepapper i utldndsk valuta med hog likviditet och lag kreditrisk, i huvudsak
statsobligationer. Riksbanken haller dven tillgangar i form av vérdepapper ut-
givna i svenska kronor. Dessa tillgangar bestar huvudsakligen av de svenska
nominella och reala statsobligationer som Riksbanken kdpte under perioden
2015-2018 i penningpolitiskt syfte. Bland Riksbankens tillgangar finns dven
fordringar pa IMF eftersom Riksbanken &r den myndighet i Sverige som an-
svarar for de skyldigheter som foljer av Sveriges medlemskap i fonden. Riks-
banken har beredskap att anvinda guld- och valutareserven for att lana ut
pengar till IMF, som i sin tur ldnar ut pengar till linder med betalningsbalans-
problem.

Riksbankens finansiella skulder utgérs huvudsakligen av den skuld i
svenska kronor som uppstér nér banksystemet deponerar en del av sina likvida
tillgangar hos Riksbanken, tillgdngar som under de senaste aren till exempel
skapats genom att Riksbanken lanar av bankerna for att kopa statsobligationer.
Riksbanken har dven finansiella skulder i utlindsk valuta till Riksgélden.
Dessa skulder utgors av amerikanska dollar och euro som Riksbanken l4nat
upp fran Riksgilden for att forstirka valutareserven.

Under aret 6kade balansomslutningen med 64,9 miljarder kronor till 934,5
miljarder kronor, framst till f61jd av Riksbankens kop av svenska statsobliga-
tioner (se diagram 11). Riksbankens eget kapital (inklusive arets resultat och
vérderegleringskonton) 6kade med 11,8 miljarder kronor till 128,0 miljarder
kronor, vilket huvudsakligen beror pa att virdet pa guld- och valutareserven
okade. Vid utgangen av 2018 uppgick den totala avkastningen pa Riksbankens
finansiella tillgdngar och skulder till 14,6 miljarder kronor (se tabell 5).

I foljande avsnitt finns en mer utforlig beskrivning av tillgdngsforvaltning-
ens olika delar och deras utveckling under aret.



Diagram 11 Riksbankens balansrikning i slutet av 2017 respektive 2018,
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Tabell 5 Riksbankens tillgdngsforvaltning i slutet av 2018,

miljoner kronor

Avkastning
exKkl. valuta-
Tillgangar Skulder Avkastning  kurseffekter
Guld- och valutareserv
inkl. IMF 536 926 286 241 9537 1817
Guldreserv 45981 - 2792 -
Valutareserv 456 145 258 477 7092 1789
IMF 34 800 27 764 -347 28
Derivatinstrument - 616 -368 =327
Virdepapper i SEK 396 135 - 3095 3095
Penningpolitiska
transaktioner 64 456 724 2313 2313
Staende faciliteter 0 422 3 3
Finjusteringar 5 104 099 399 399
Riksbankscertifikat 59 352203 1911 1911
Totalt 933 125 743 581 14 577 6 898

Anm.: Berikningen av avkastningen baseras pa bade tillgangar och skulder och redovisas for Riksban-

kens nettofordringar.
Killa: Riksbanken.
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Guld- och valutareserven

Guld- och valutareserven forvaltas sa att Riksbanken alltid star redo att upp-
fylla sina dtaganden. Reserven méste darfor vara utformad sa att den vid behov
kan anvéndas till att ge tillfalligt likviditetsstdd till svenska banker, till att full-
gora Sveriges del i IMF:s internationella langivning och till att intervenera pa
valutamarknaden. Dessutom &r reserven utformad for att sprida riskerna och
uppnd en hogre avkastning i forhallande till den risk som tas.

Under 2018 hélls den 6vergripande fordelningen av tillgdngarna i guld- och
valutareserven ofordndrad. I slutet av &ret beslutade dock direktionen om en
ny finansiell risk- och investeringspolicy (se dven rutan Riksbankens finansi-
ella riskhantering). Den nya policyn innebér bland annat att &ven danska och
norska kronor ska inga i valutareserven for att battre mota Riksbankens bered-
skapsbehov av utldndsk valuta. Forutsatt att valutareserven uppfyller de krav
pa beredskap som Riksbankens dtaganden medfér kommer Riksbanken ocksa
att ta hdnsyn till hallbarhetsaspekter. Den nya policyn trddde i kraft den 1 ja-
nuari 2019.

Riksbankens beredskap att med kort varsel kunna ge tillfélligt likviditets-
stod 1 utlandsk valuta stdller stora krav pa guld- och valutareservens samman-
sdttning. Valutareserven hélls till storsta delen i de valutor dér likviditetsstod
kan bli aktuellt och i s&dana tillgdngar som snabbt kan omvandlas till likvida
medel. Darfor utgdrs valutareservens tillgdngar huvudsakligen av statsobliga-
tioner i amerikanska dollar och euro. I slutet av aret uppgick de totala tillgéng-
arna i amerikanska dollar och euro till 49 respektive 31 procent av guld- och
valutareserven (se diagram 12).

For att sprida riskerna och uppna en hogre riskjusterad avkastning place-
rade Riksbanken under 2018, liksom under tidigare ar, en mindre del av reser-
ven i andra valutor dn amerikanska dollar och euro. Dessa placeringar utgjor-
des i huvudsak av brittiska statsobligationer, australiska stats- och delstatsob-
ligationer och kanadensiska stats- och provinsobligationer.

Eftersom Riksbankens tillgdngar fraimst bestdr av amerikanska dollar och
euro paverkas bankens resultat av hur virdet pd dessa tva valutor utvecklas
gentemot den svenska kronan. Effekten pé resultatet motverkas emellertid av
att Riksbanken dven har skulder i amerikanska dollar och euro. For att ytterli-
gare reducera effekten av valutakursfoérandringar omvandlade Riksbanken un-
der aret en del av sin exponering mot amerikanska dollar till exponering mot
norska kronor med hjélp av valutaswappar. En valutaswap &r ett avtal om att
byta en valuta mot en annan under en i forvig bestdmd tidsperiod. Riksban-
kens valutaexponering i slutet av aret framgér av diagram 13.

Pé grund av den internationellt laga rantenivan och en dkad risk for stigande
rantor valde Riksbanken att under aret behélla valutareservens rantekénslighet
pa en ganska 1ag niva kring 3, matt som modifierad duration. Mattet visar hur
kénsligt vérdet pa ett rintebdrande virdepapper ér for fordndringar i rénteni-
van.
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Diagram 12 Guld- och valutareservens sammansittning i slutet av 2018,
miljarder kronor
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Anm.: Siffrorna i diagrammet visar marknadsvirdet pa guld- och valutareserven inklusive upplupna rin-
tor.
Killa: Riksbanken.

Diagram 13 Riksbankens valutaexponering i slutet av 2018,
miljarder kronor

Anm.: Siffrorna i diagrammet visar Riksbankens valutaexponering inklusive upplupna rantor. Berdk-
ningen av valutaexponeringen baseras pa bade tillgangar och skulder (inklusive valutaswappar) och redo-
visas for Riksbankens nettofordringar.

Killa: Riksbanken.
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Riksbanken har en guldreserv som totalt uppgar till 125,7 ton guld. Att Riks-
banken &dger guld beror till stor del pa guldets historiska koppling till sedlar
och mynt, da Riksbanken under en period med bland annat guldmyntfot var
skyldig att 16sa in sedlar mot guld. Numera &r guldet en finansiell tillgang som
i likhet med valutareserven syftar till att sdkerstélla att Riksbanken kan utfora
sina uppdrag. Riksbankens guldreserv forvaras av centralbankerna i Storbri-
tannien (Bank of England), Kanada (Bank of Canada), USA (Federal Reserve
Bank of New York) och Schweiz (Swiss National Bank) samt i Riksbankens
egen depd i Sverige (se diagram 14).

Diagram 14 Guldreservens forvaring i slutet av 2018, ton
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Kélla: Riksbanken.

Att forvara allt guld pé ett stélle skulle innebéra en for stor sékerhetsrisk; dér-
for forvarar Riksbanken guldreserven pa olika stdllen i vdarlden. Néstan hilften
av guldreserven forvaras i Storbritannien dér vérldens storsta kommersiella
guldmarknad, London Bullion Market, har sin bas. Denna marknad ar den
mest likvida och centrala marknadsplatsen for handel med fysiskt guld. Ge-
nom placeringen hos Bank of England kan en stor del av Riksbankens guld
omséttas med mycket kort varsel om behovet skulle uppsta. Guldet kan pa sa
satt betraktas som en likvid tillgang.

I likhet med tidigare ar férvarade Riksbanken guld dven for annans rikning
under 2018.
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Positiv avkastning pa guld- och valutareserven

Avkastningen pa valutareserven uppgick till 7,1 miljarder kronor. Den positiva
avkastningen beror huvudsakligen pa att valutorna i valutareserven i genom-
snitt forstirktes mot kronan under aret. Den samlade valutakurseffekten, det
vill sdga den avkastning som kan hénf6ras till valutakursféréndringar, uppgick
till 5,3 miljarder kronor. Avkastningen exklusive valutakurseffekter var ocksa
positiv och uppgick till 1,8 miljarder kronor, framst till f5ljd av rénteintékter
fran Riksbankens utldndska véardepapper.

Guld handlas och prissitts i amerikanska dollar, och under 2018 minskade
guldpriset uttryckt i dollar med 1,5 procent (se diagram 15). Eftersom dollarn
forstarktes gentemot den svenska kronan 6kade dock guldpriset, i kronor rak-
nat, med 6,5 procent. Avkastningen pa Riksbankens guldinnehav uppgick dér-
med till 2,8 miljarder kronor under aret.

Diagram 15 Guldprisets utveckling 2018
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—Svenska kronor per uns (vinster skala)
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Anm.: Ett uns motsvarar ungefdr 31 gram.
Killa: Reuters och Bloomberg.
Under aret holls Riksbankens skuld till Riksgdlden i princip of6rdndrad i ut-
léandsk valuta. Eftersom kronan férsvagades 6kade dock vérdet pa denna skuld,
méitt 1 kronor, med 16,9 miljarder kronor och var 256,3 miljarder kronor vid
arets slut. Lanen i amerikanska dollar och euro uppgick vid arsskiftet till 78
respektive 22 procent av skulden till Riksgélden.

Vid arsskiftet var det samlade virdet pa Riksbankens derivatinstrument ne-
gativt och utgjorde en skuld pa 0,6 miljarder kronor. Avkastningen pa derivat-
instrumenten exklusive valutakurseffekter uppgick till —0,3 miljarder kronor
under aret (se tabell 5). Mer information om derivatinstrument finns pa sidan
72.
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Utvirdering av valutareservens forvaltning under 2018
Riksbankens forvaltning av valutareserven utvédrderas genom att den riskjuste-
rade avkastningen pa valutareserven jamfors med en motsvarande avkastning
pa en sa kallad referensportfolj. Referensportféljen dr, utan hénsyn till avkast-
ningen, sammansatt av sddana vardepapper som &r sirskilt viktiga for att Riks-
banken ska kunna utfora sina uppdrag. Under 2018 bestod referensportfoljen
av 60 procent amerikanska och 40 procent tyska statsobligationer vars sam-
lade rintekénslighet var 4 méatt som modifierad duration. Den riskjusterade
avkastningen méts som Sharpekvot och berdknas bade exklusive och inklusive
valutakurseffekter.

Den riskjusterade avkastningen i svenska kronor var lagre pa valutareser-
ven dn pa referensportfoljen (se tabell 6). Den frémsta anledningen till detta
var att den lagre andelen amerikanska dollar medférde en ligre avkastning i
valutareserven. Mitt i lokal valuta var det frimst valutareservens ligre expo-
nering mot amerikanska réntor och hdgre exponering mot tyska réntor som
bidrog till att den riskjusterade avkastningen pa valutareserven var lagre dn
den pa referensportféljen.

Tabell 6 Avkastning, risk och Sharpekvot i slutet av 2018,
avkastning och risk anges i procent

Valutareserven  Referensportfoljen

Miitt i svenska kronor

Avkastning 34 7,5

Risk 6,5 8,3

Sharpekvot 0,6 1,0
Miitt i lokal valuta

Avkastning 0,6 1,1

Risk 1,0 1,5

Sharpekvot 0,0 0,3

Kélla: Riksbanken.

Riksbankens finansiella riskhantering

Riksbankens finansiella risk- och investeringspolicy faststéller de yttre ra-
marna for hanteringen av de finansiella risker som uppstar i férvaltningen av
Riksbankens tillgangar och skulder. Den 5 november 2018 beslutade direk-
tionen om en ny finansiell risk- och investeringspolicy som, utéver en fordnd-
rad dokumentstruktur, pa ett tydligare sitt dn tidigare aterspeglar vilka till-
gangar som behover hallas i beredskapssyfte. Som en f6ljd av den nya doku-
mentstrukturen foreslas att &ndringar gors i arbetsordningen och instruktionen
for Sveriges riksbank i samband med 2019 &rs dversyn. Andringarna innebér
att ansvaret for beredningen av samtliga styrande dokument inom hanteringen
av finansiella risker och investeringar samlas hos riskchefen. Det nya regel-
verket trider i kraft den 1 januari 2019.
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De finansiella riskerna utgoérs av marknadsrisk, kreditrisk och likviditets-
risk. Uppf6ljningen av de finansiella risker som Riksbanken exponeras mot
sker fraimst inom avdelningen for marknader, som ansvarar for den dagliga
riskkontrollen, medan riskenheten ansvarar for en dvergripande och oberoende
riskkontroll.

Riksbanken genomfor regelbundet stresstester for att méta hur kénsliga
Riksbankens finansiella tillgdngar och skulder 4r f6r ovdntade marknadshén-
delser. Stresstesterna visar hur mycket virdet kan fordndras om ett visst hypo-
tetiskt eller historiskt scenario intréffar.

Vérdepapper i svenska kronor

Under aret aterinvesterade Riksbanken forfall och kupongbetalningar i den
svenska statsobligationsportfoljen genom att kdpa svenska nominella och re-
ala statsobligationer till ett nominellt virde om sammanlagt 40 miljarder kro-
nor (se avsnittet Ett fast penningvirde — prisstabilitet). Den storre delen av det
aterinvesterade beloppet, 36 miljarder kronor, avsag kop av nominella stats-
obligationer. Samtliga obligationskdp under aret genomfordes pa andrahands-
marknaden vid sammanlagt 43 auktionstillfillen (se diagram 16).

Diagram 16 Riksbankens innehav av svenska statsobligationer 2018,
miljarder kronor

400
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350 |

325 f
=—Marknadsviirde
——Nominellt belopp
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Anm.: Diagrammet visar marknadsvérdet och det nominella vérdet pa Riksbankens innehav av svenska
statsobligationer under aret. Aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar pé statsobligationsport-
foljen fordelades 6ver hela éret.

Kélla: Riksbanken.

De senaste drens omfattande kop av svenska statsobligationer har medfort att
Riksbankens avkastning nu dr mer rintekénslig (en mer utforlig riskanalys
finns i avsnittet Analys av Riksbankens resultat och eget kapital). Under aret
paverkades marknadsvirdet pé innehavet av svenska statsobligationer positivt
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av att langa svenska réntor foll, och avkastningen pa innehavet uppgick till 3,1
miljarder kronor (se tabell 5). Vid arets slut uppgick marknadsvirdet pa Riks-
bankens innehav av svenska statsobligationer till 396,1 miljarder kronor. Den
aterstdende 16ptiden pa obligationerna strickte sig fran 2 manader till 20 ar
och obligationernas sammanlagda réntekdnslighet, méatt som modifierad du-
ration, uppgick till 4,3. Som andel av den utestdende stocken av svenska no-
minella och reala statsobligationer denominerade i svenska kronor uppgick
Riksbankens innehav till 43 procent.

Penningpolitiska transaktioner

Det svenska banksystemet har ett dverskott av likviditet som regelbundet de-
poneras hos Riksbanken genom olika penningpolitiska transaktioner. Likvidi-
tetsoverskottet ldnar Riksbanken huvudsakligen in antingen via dagslén, sa
kallade finjusterande transaktioner, eller genom att ge ut riksbankscertifikat.
Inlaningen innebér att Riksbanken har en skuld till bankerna. Riksbanken till-
handahaller dven sa kallade staende faciliteter, vilket innebér att bankerna kan
lana pengar av, respektive placera pengar hos Riksbanken dver natten (se 4ven
avsnittet Balansrékning och resultatrdkning).

Inlaningen fran banksystemet uppgick vid arets slut till 456,7 miljarder kro-
nor, vilket dr en 6kning med 38,2 miljarder kronor fran foregdende ar (se tabell
5). Okningen beror till vervigande del pa Riksbankens kop av svenska stats-
obligationer i penningpolitiskt syfte (se avsnittet Ett fast penningvéarde — pris-
stabilitet). Detta forklaras av att den likviditet som skapas i banksystemet nar
Riksbanken koper obligationer placeras hos Riksbanken. Den &kade inla-
ningen orsakades dven av att Riksbanken i maj levererade in 2,3 miljarder kro-
nor till statskassan, eftersom Riksbanken valde att finansiera inleveransen ge-
nom att lana av banksystemet.

Under aret medforde negativa inldningsréntor att den totala inlaningen ge-
nererade 2,3 miljarder kronor i rinteintdkter. Den genomsnittliga inldningen
via riksbankscertifikat och finjusterande transaktioner uppgick under éret till
376,7 respektive 66,0 miljarder kronor.

Riksbankens finansiella d&tagande mot IMF

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital och lanearrange-
mang och har beredskap att anvinda guld- och valutareserven for att mota dta-
gandena mot fonden. Riksbankens dtaganden mot IMF beskrivs ndrmare i ru-
tan Internationella dtaganden och i avsnittet Balansridkning och resultatrik-
ning.

Under aret bidrog Riksbankens transaktioner med IMF, det vill sdga de som
ar relaterade till IMF:s vidareutlaning till andra lander, till att den utnyttjade
delen av Riksbankens &tagande mot IMF 6kade. Darutdver upphorde ldnear-
rangemanget GAB 1 slutet av 2018. Denna fordndring paverkade dock inte
Riksbankens totala tagande gentemot IMF eftersom GAB och det liknande
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lanearrangemanget NAB hade ett gemensamt beloppstak, vilket kvarstod pa
samma niva efter att GAB avslutats. Sammantaget utnyttjar IMF endast en
liten del av det maximala atagandet som motsvarar 263 miljarder kronor (se
tabell 7).

Virdet pa Riksbankens fordringar pa IMF var vid rets slut 34,8 miljarder
kronor medan virdet pé bankens skulder till IMF var 27,8 miljarder kronor (se
tabell 5). Avkastningen pé nettofordringarna uppgick under éret till 28 miljo-
ner kronor, exklusive valutakurseffekter.

Tabell 7 Riksbankens finansiella dtagande gentemot IMF i slutet av
2018, miljoner kronor

Utnyttjat Maximalt Outnyttjat
Insatskapital (kvot) 5093 54 591 49 498
NAB 2358 27801 25 443
Kreditavtal - 91 190 91 190
PRGT-avtal - 6162 6162
SDR 27289 83 143 55854
Totalt 34 740 262 887 228 147

Anm.: I den utnyttjade delen av Riksbankens atagande mot IMF ingér inte upplupna réntor, vilket med-

for att vérdet pa den utnyttjade delen skiljer sig fran vérdet pa Riksbankens fordringar pa IMF. I tabellen
redovisas dtagandet avseende sérskilda dragningsritter (SDR) inklusive de SDR som ursprungligen till-

delades av IMF (se dven not 2, 19 och 38 i avsnittet Balansrdkning och resultatrakning for en mer utfor-

lig redogorelse for atagandet mot IMF).

Killa: Riksbanken.

Analys av Riksbankens resultat och eget kapital

Riksbankens resultat beror till stor del pa hur kronans véxelkurs samt de inter-
nationella och svenska rantorna utvecklas. De senaste arens ldga rdntor medfor
att ranteintdkterna fran Riksbankens utlindska virdepapper ar ldga. Om rén-
torna forblir laga kommer rénteintdkterna ocksa att forbli laga. Om réntorna i
stallet borjar stiga kommer rénteintikterna gradvis att stiga allteftersom Riks-
bankens virdepapper forfaller och ersétts med nya. Samtidigt kommer dock
virdet pa virdepapperen att sjunka, vilket berdknas forsdmra den totala av-
kastningen pa Riksbankens tillgngar (rdnteintdkter plus fordndring i mark-
nadsvarde). Dartill berdknas rantekostnaderna for Riksbankens inléning av ut-
landsk valuta oka.

Under 2018 var den totala avkastningen pa Riksbankens utldndska vérde-
papper positiv. Rantorna forvantas dock pa sikt stiga fran dagens laga nivaer.
Dirtill vintas kronan gradvis forstérkas, vilket minskar vérdet i svenska kro-
nor pa tillgdngar i utlindsk valuta. Under den kommande femarsperioden for-
véntas Riksbanken dérfor fa ett resultat som &r vdsentligt 1dgre dn vad som var
fallet under den foregaende femarsperioden. Om kronan forstérks kraftigt eller
om det blir en kraftig rinteuppgéng kan Riksbanken komma att gora bety-
dande forluster. Vid en kraftig rinteuppgang kommer dessutom Riksbankens
mdojligheter att ldmna utdelning till staten att minska.
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Aven de kdp av svenska statsobligationer som Riksbanken genomfért un-
der perioden 2015-2018 péverkar resultatet. Statsobligationsinnehavets sam-
mantagna nettoeffekt pa resultatet beror pa reporidntans utveckling i forhal-
lande till avkastningen pé de obligationer som Riksbanken kopt. Obligations-
kopen har finansierats genom o6kad inléning frén bankerna. Kostnaden for
denna bestidms av rdntan pa Riksbankens inlaning i form av riksbankscertifikat
(reporédntan), finjusterande transaktioner (repordntan minus 0,10 procenten-
heter) och inlaningsfaciliteter (repordntan minus 0,75 procentenheter). Repo-
rantan dr for ndrvarande negativ, vilket innebér att inldningen fran bankerna
bidrar positivt till Riksbankens resultat. Under 2018 {61l dessutom de langa
svenska obligationsrantorna, vilket dkade vérdet pa Riksbankens svenska
statsobligationer. Om reporéntan stiger kommer kostnaden for att finansiera
innehavet av statsobligationer att 6ka, vilket forsdmrar Riksbankens resultat.
Ett hogre rénteldge pa obligationsmarknaden skulle dessutom innebéra att vér-
det pa Riksbankens svenska statsobligationer minskar.

De buffertar i form av orealiserade vinster som har byggts upp under senare
ar kan anviandas om marknadsréntorna stiger och kronan stérks under de narm-
aste aren. Det dr dock viktigt att Riksbanken i alla ldgen har tillréckliga resur-
ser for att sjdlvstandigt kunna utfora sina uppdrag. Storleken pé det egna kapi-
talet bedoms for ndrvarande vara tillricklig for att Riksbanken ska kunna ge-
nomfora redan beslutade kompletterande penningpolitiska dtgérder och dven
for att vidta ytterligare atgérder utan att &ventyra Riksbankens finansiella obe-
roende. Detta dr dock betingat av att Riksbanken éven fortséttningsvis har mgj-
lighet att gora avsattningar for eventuella 6kade finansiella risker.

Resultatmatt och seignorage

Riksbankens resultat beror pa avkastningen pa bankens tillgédngar, kostnaderna
for bankens skulder och kostnaderna for att bedriva verksamheten. Det finns
dock flera sitt att berdkna resultatet av Riksbankens verksamhet.

Det bredaste resultatmattet kan bendmnas totalt resultat och beskriver hur
Riksbankens eget kapital (inklusive arets resultat och virderegleringskonton)
fordndrats under aret. Under 2018 dkade det egna kapitalet med 11 839 miljo-
ner kronor. I och med att det egna kapitalet minskade med 2 300 miljoner kro-
nor nir Riksbanken under éret betalade utdelning till staten uppgick det totala
resultatet for 2018 till 11 839 + 2 300 = 14 139 miljoner kronor.

Det totala resultatet kan delas upp i olika bestandsdelar. Ett stt ar att skilja
resultat som &r realiserade fran sddana som ir orealiserade. Realiserade resul-
tat uppstar till exempel nir Riksbanken fér rinta pa banktillgodohavanden och
vérdepapper, vid forsdljning av vardepapper som tidigare kopts eller vid utbe-
talning av 16ner. Orealiserade resultat uppstar nir virdet pa tillgangar som
banken fortfarande dger foréndras, till exempel om priset pa guld fordndras.
Ett annat sitt att dela upp Riksbankens resultat dr att separera sddant som kan
hérledas till rintor och vérdepappersinnehav fran sddant som &r relaterat till
guld- och valutainnehav.
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I tabell 8 har 2018 érs totala resultat pa 14 139 miljoner kronor delats upp
i fyra delar. Det realiserade resultatet fran rédntor och véardepapper uppgick till
2 696 miljoner kronor. Hér ingar Riksbankens rinteintékter och réntekostna-
der samt nettoresultatet av samtliga transaktioner och nedskrivningar som av-
ser virdepapper. Dessutom ingar posten 6vriga intékter, som i huvudsak bestér
av utdelning pé Riksbankens aktier i BIS och avgifter fran anvéndarna av be-
talningssystemet RIX, och kostnader for personal, administration och avskriv-
ningar. Det realiserade resultatet fran guld- och valutatransaktioner, inklusive
nedskrivningar, uppgick till 826 miljoner kronor. Det orealiserade resultatet
till £61jd av fallande réntor uppgick till 3 764 miljoner kronor medan det som
orsakades av fordndrade guld- och valutakurser uppgick till 6 853 miljoner
kronor.

Tabell 8 Resultatmatris, miljoner kronor

Réntor och Guld och
viirdepapper valuta

Realiserat resultat 2 696 826
Orealiserat resultat 3764 6 853

Kélla: Riksbanken.

Riksbankens redovisade resultat, det vill sdga det som tas upp i Riksbankens
resultatrdkning, omfattar allt resultat som har realiserats fran réntor och vérde-
papperstransaktioner liksom fran guld- och valutatransaktioner. Riksbankens
redovisade resultat for 2018 uppgick saledes till 2 696 + 826 =
3 522 miljoner kronor.

Det resultat som ligger till grund for vinstutdelningen till staten, Riksban-
kens utdelningsgrundande resultat, omfattar sévél realiserat som orealiserat
resultat kopplat till réntor och virdepapper, men exkluderar allt resultat som
hérror fran guld och valuta. Det utdelningsgrundande resultatet for 2018 upp-
gick sdledes till 2 696 + 3 764 = 6 460 miljoner kronor. Storleken pa sjélva
utdelningen tas fram genom att berdkna genomsnittet av det utdelningsgrun-
dande resultatet for de senaste fem &ren och multiplicera detta med 80 procent.
En sammanstillning 6ver hur de olika resultatmétten férhaller sig till varandra
finns i tabell 9.

Vad dr seignorage?

Riksbankens seignorage ér den del av Riksbankens redovisade resultat som
kommer fran rétten att ge ut sedlar och mynt. Virdet pa alla utelopande sedlar
och mynt dr upptaget som en skuld i Riksbankens balansriakning. Vid utgangen
av 2018 uppgick detta vérde till 62 181 miljoner kronor. Riksbanken betalar
ingen rédnta pa denna skuld, men har kostnader for hanteringen av sedlar och
mynt. Av Riksbankens totala kostnader for personal, administration och
avskrivningar pa 856 miljoner kronor utgjorde 156 miljoner kronor kostnader
for kontantforsorjning, det vill sdga hantering av sedlar och mynt (se avsnittet
Resultatrikning och balansrakning fordelade pa verksamhetsomraden).
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Tabell 9 Resultatmétt 2018, miljoner kronor

Utdelnings-
Totalt Redovisat grundande
Rinteintikter 8147 8147 8147
Riintekostnader —4 622 —4 622 —4 622
Nettoresultat av finansiella
transaktioner och nedskrivningar 460 460 -366
varav forséljningar av virdepapper 22 22 22
respektive guld och valuta 826 826 -
varav nedskrivningar av virdepapper -388 —388 -388
respektive guld och valuta - - -
Nettoresultat av viirdeforindringar
(orealiserat resultat) 10 617 - 3764
varav virdefordndringar pa virdepapper 3764 - 3764
respektive guld och valuta 6853 - -
Ovriga intikter 393 393 393
Summa nettointiikter 14 995 4378 7316
Personal- och administrationskostnader
samt avskrivningar -856 -856 -856
varav kostnader for hantering av sedlar
och mynt -156 —-156 -156
ovriga kostnader =700 =700 -700
Arets resultat 14 139 3522 6 460

Kélla: Riksbanken.

Genom att ge ut sedlar och mynt kan Riksbanken finansiera tillgdngar med
samma virde, men Riksbanken har inga 6ronmarkta tillgdngar som exakt sva-
rar mot posten sedlar och mynt. Nar man uppskattar intdkterna fran dessa till-
gangar gors darfor en schablonberdkning. Eftersom sedel- och myntstockens
genomsnittliga andel av balansomslutningen var 6,3 procent antas att 6,3 pro-
cent av intdkterna kommer fran de tillgdngar som svarar mot sedlar och mynt.
Beridknat pa detta sitt kan 369 miljoner kronor av Riksbankens totala réntein-
takter fran tillgdngar pa 5 833 miljoner kronor (8 147 miljoner kronor exklu-
sive ranteintikter avseende inléning frén Riksbankens motparter pa 2 314 mil-
joner kronor) sdgas komma fran dessa tillgdngar. P4 samma sétt kan 54 miljo-
ner kronor av det totala nettoresultatet av finansiella transaktioner, exklusive
nedskrivningar, pa 848 miljoner kronor anses komma fran de tillgdngar som
svarar mot sedlar och mynt. Nettot av Riksbankens intédkter och kostnader som
kan hénforas till sedlar och mynt uppgick saledes till 369 + 54 — 156 = 267
miljoner kronor. Det dr detta belopp som kallas Riksbankens seignorage.
Storleken pé Riksbankens seignorage har minskat under senare ar, vilket
delvis beror pa att det totala vérdet pa utelopande sedlar och mynt minskat.
Arets seignorage var dock 122 miljoner kronor hdgre én motsvarande virde
for rakenskapsaret 2017. Att seignoraget var hogre trots att den genomsnittliga
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klaras av att Riksbankens ranteintdkter och nettoresultat fran finansiella trans-
aktioner, exklusive nedskrivningar, var hogre &n under foregaende ér.
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BALANSRAKNING OCH
RESULTATRAKNING

Redovisningsprinciper

Riksbankens balansrdkning och resultatrikning har uppréttats enligt riks-
bankslagen med tillimpning av Regler for bokforing och érsredovisning i
Sveriges riksbank som faststélldes av direktionen den 14 december 2016
(dnr 2016-00854) och tridde i kraft den 31 december 2016.

Reglerna for 16pande bokforing hénvisar till forordningen (2000:606) om
myndigheters bokforing, och reglerna for arsredovisning hénvisar till
Europeiska centralbankssystemets riktlinje for redovisning (ECB/2016/34).
Riksbanken ska enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu &r aktuella
tillampa Europeiska centralbankssystemets (ECBS) riktlinje for redovisning.
Det dr ECB-rddet som beslutar om ECBS:s riktlinje for redovisning och
Kommittén for redovisning och monetir inkomst (Amico) rapporterar till
ECB-radet vad giller utveckling, tillimpning och genomfdrandet av denna
riktlinje. Vid tolkning av redovisningsriktlinjen ska hansyn tas till riktlinjens
forarbeten, generella redovisningsprinciper samt god redovisningssed.

Riksbanken avviker frin ECBS:s redovisningsriktlinje pa foljande punkter:

* I uppstillningsformen for balansrdkningen har begreppen “euro” och
“euroomradet” ersatts med “svenska kronor” respektive “Sverige” pa
grund av att Sverige inte har infort euro som betalningsmedel.

» Avskrivningstiden for byggnader uppgar till 50 ar i stéllet for 25 &r med
anledning av att 50 ar bedoms bittre spegla faktisk livsldngd for Riksban-
kens byggnader.

» Riksbankens beloppsgrins for aktivering av anldggningstillgdngar ar ett
halvt prisbasbelopp i stillet for 10 000 euro, vilket motiveras av att en lagre
aktiveringsgrians bedéms medfora 6kad kontroll av Riksbankens anldgg-
ningstillgéngar.

* Pensionsavsittningen bokfors till det forsakringstekniska virdet som Sta-
tens tjénstepensionsverk berédknat i stillet for till nominellt belopp alterna-
tivt anskaffningsviarde. Avvikelsen motiveras av att det forsdkringstek-
niska véirdet bedoms ge en mer réttvisande bild av den faktiska pensions-
skulden.

Over- och underviirden pa diskonteringspapper med 16ptid dver ett ar vid
forvarvstillfillet amorteras linjart i stéllet for enligt internrdntemetoden.
Avvikelsen motiveras av att den beddms ge en mer transparent redovisning
av amorteringarna, och medfor en konsekvent redovisning av amorteringar
for samtliga vardepapper.



REDOVISNINGSPRINCIPER

» Kassaflodesanalys presenteras som en del av arsredovisningen, vilket inte
ar ett krav enligt ECBS:s redovisningsriktlinje. Kassaflodesanalysen har
tagits fram med vigledning av den internationella redovisningsstandarden
IAS 7 och avvikelsen motiveras av att kassaflodesanalysen tillfor vardefull
information géllande framforallt resultatet och forédndringen av likvida me-
del.

Andrade redovisningsprinciper

Inget byte av redovisningsprinciper har gjorts under 2018.

Fran och med 2019-01-01 kommer prisnedskrivningar avseende obliga-
tioner aterforas linjart mot ranteintékterna fran nedskrivningsdagen i stillet for
att vianta med aterforingen tills forséljning alternativt forfall. Denna &ndring
medfor en jimnare resultatredovisning och ar en anpassning till ett fortydli-
gande fran Amico géllande redovisning av prisnedskrivningar inom ramen for
ECBS:s riktlinje for redovisning.

Grundliggande redovisningsprinciper

Foljande grundldaggande redovisningsprinciper har tillimpats:

* Redovisningen ska aterspegla den ekonomiska verkligheten och préglas av
Oppenhet.

* Virderingen av tillgdngar och skulder liksom resultatavrikningen ska
préglas av forsiktighet.

» Avvikelser fran redovisningsprinciperna far endast forekomma om det &r
rimligt att betrakta sddana avvikelser som ovisentliga totalt sett mot bak-
grund av Riksbankens bokslut.

» Kriterierna for véirdering av balansrdkningsposter och for resultatavrik-
ning ska tillimpas konsekvent.

* Vid vérderingen av tillgangar och skulder ska det forutsittas att verksam-
heten kommer att fortsétta.

* Inkomster och utgifter ska redovisas som intdkter och kostnader pa den
redovisningsperiod dé de intjénas eller uppkommer oavsett tidpunkten for
betalning.

» Tillgangar och skulder ska justeras sa att hdnsyn tas till hindelser som in-
triaffar mellan rikenskapsarets utgang och den dag da direktionen godkén-
ner arsredovisningen, forutsatt att dessa handelser péverkat virdet pa till-
gangarna eller skulderna per bokslutsdagen.

Redovisning av tillgangar och skulder

Tillgangar och skulder redovisas i balansrikningen endast om det dr sannolikt
att ett eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgdngen
eller skulden kommer att utgéra ett flode till eller frdn Riksbanken och att i
princip alla risker och réttigheter med anknytning till tillgangen eller skulden
har dverlatits.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Affdrsdagsredovisning

Valutatransaktioner och viardepapperstransaktioner bokfors i balansrakningen
pa likviddagen. Realiserade vinster och forluster fran nettoforséljningar bok-
fors pé affarsdagen.

Viirderingsregler for balansrdkningen

Guld och vérdepapper vérderas till de valutakurser och priser som rader pa
bokslutsdagen. Nedanstidende valutakurser anvindes for omvirdering vid arets
slut. I tabellen nedan har kurserna avrundats till fyra decimaler.

2018-12-31 2017-12-31

EUR/SEK 10,1667 9,8422
USD/SEK 8,8750 8,2032
GBP/SEK 11,3193 11,0862
AUD/SEK 6,2514 6,4001
CAD/SEK 6,5028 6,5214
SDR/SEK 12,3230 11,6824
NOK/SEK 1,0331 0,9991
JPY/SEK 0,0809 0,0728

Fordringar, tillgodohavanden och skulder vérderas till det nominella vérdet.
Belopp i utlindsk valuta omréknas till bokslutsdagens valutakurs med undan-
tag for fordringar och skulder som redovisas under posterna Ovriga tillgingar
och Ovriga skulder. Dessa virderas till affirsdagens valutakurs.

Aktier och andelar virderas till anskaffningsvirdet.

Materiella och immateriella anldggningstillgdngar vérderas till anskaff-
ningsvérdet och skrivs av enligt plan. Avskrivningstiden for byggnader ar
50 &r och for ovriga fastighetsanldggningar 5-25 ar. Avskrivningstiden for
maskiner och inventarier inklusive datorer &r 3—7 ar. Mark och konst skrivs
inte av. Lonekostnader som kan hanforas till egenutveckling avseende it-inve-
steringar raknas in i anskaffningsvérdet for tillgdngen.

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner i stéllet for att paverka vérdepap-
pers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forséljning av till-
gangar, sasom vérdepapper och guld, dar séljaren samtidigt forbinder sig att
kopa tillbaka motsvarande tillgangar till ett dverenskommet pris vid en fram-
tida tidpunkt.

De tillgdngar som Riksbanken ldmnar som sdkerhet vid inléningsrepor
redovisas dven i fortsdttningen i balansrikningen och vérderas enligt de regler
som giller for Riksbankens Ovriga virdepappers- och guldinnehav. Belopp
som motsvarar erhallen kopeskilling redovisas som skuld, och de 6verforda
tillgdngarna redovisas inom linjen.



REDOVISNINGSPRINCIPER

Tillgangar som Riksbanken erhéller vid utlaningsrepor redovisas inte i
balansriakningen eftersom de &r att betrakta som sikerhet for lan. Belopp som
motsvarar erlagd kdpeskilling redovisas som en fordran. Skillnaden mellan
repans bada likvidbelopp (avista och termin) periodiseras dver repans 16ptid.

Transaktioner som genomfors inom ramen for avtal om automatiserade
repor redovisas i balansrakningen endast om sdkerhet stillts i form av kon-
tanter som inbetalats till ett konto hos Riksbanken.

Sedlar och mynt

Balansrékningsposten Utelopande sedlar och mynt motsvaras av det nominella
vérdet och berdknas genom att virdet motsvarande de sedlar och mynt som
Riksbanken har tagit emot fréan tillverkarna reduceras dels med vardet motsva-
rande de sedlar och mynt som ingar i Riksbankens lager, dels med vérdet mot-
svarande de sedlar och mynt som Riksbanken har makulerat och avskrivit.
Utelopande sedlar och mynt som har upphort att vara lagliga betalningsmedel
fors till resultatrdkningen senast da dessa inte langre 16ses in av Riksbanken.
De ska dock foras till resultatrdkningen tidigare om endast ett mindre belopp
forvintas atersta att 16sa in och det samtidigt gors en avséttning for detta be-
lopp. Utelopande minnesmynt och minnessedlar ska foras till resultatrék-
ningen ndr utgévan varit utelopande i dver tio &r.

Resultatavrdikning

Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultatrdkningen.
Orealiserade vinster fors till ett varderegleringskonto i balansrékningen.
Orealiserade forluster fors till resultatrikningen om de Gverstiger oreali-

serade vinster som eventuellt tidigare finns bokforda pé det korresponderande

vérderegleringskontot. Orealiserade forluster som fors till resultatrdkningen
far inte aterforas mot nya orealiserade vinster de pafoljande &ren. Orealiserade
forluster i ett visst vardepapper, en viss valuta eller guld nettas inte mot orea-
liserade vinster i andra vdrdepapper, valutor eller guld.

Overkurser och underkurser pd forvirvade virdepapper berdiknas och
redovisas som en del av rinteintédkterna och skrivs av under virdepapperens
aterstdende 16ptid.

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utlindsk valuta och vérdepapper anvinds genomsnitts-
metoden dagligen for att faststdlla anskaffningskostnaden for sdlda poster nar
valutakurs- och priseffekter berdknas. Vid nettoforvarv av valuta och guld
laggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvirv av varje
enskild valuta och guld till den foregaende dagens innehav sa att ett nytt vigt
genomsnitt av valutakursen eller guldpriset erhélls. Vid nettoforséljning be-
rdknas det realiserade resultatet baserat pd den genomsnittliga anskaffnings-
kostnaden den foregaende dagen for innehavet i fraga.
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Derivatinstrument

Derivatinstrument vérderas kontrakt for kontrakt inom varje grupp av derivat-
instrument. Grupper med positivt viarde redovisas som tillgang och grupper
med negativt virde som skuld.

Valutaterminer bokfors till ett virde som motsvarar kontraktets valutabe-
lopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och affarsdagens va-
lutakurs (avista). Skillnaden mellan affirsdagens valutakurs (avista) och den
avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rianta under kontraktets 16ptid.
Pa affarsdagen bokfors sdld valuta, multiplicerad med skillnaden mellan af-
farsdagens valutakurs (avista) och den genomsnittliga anskaffningskursen,
som realiserat resultat.

Avistaledet i valutaswappar bokfors pa likviddagen till affarsdagens valu-
takurs (avista). Terminsledet i valutaswappar bokfors pa samma sétt som va-
lutaterminer, det vill séga till ett virde som motsvarar kontraktets valutabelopp
multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och affarsdagens valuta-
kurs (avista). Skillnaden mellan afférsdagens valutakurs (avista) och den av-
talade terminsvalutakursen periodiseras som rinta under kontraktets 16ptid.
Till skillnad fran vid valutaterminer uppkommer inga realiserade valutakurs-
resultat vid bokféring av valutaswappar.

Rénteswappar bokfors, for bade de inkommande och utgaende transaktio-
nerna, till ett virde som motsvarar skillnaden mellan kontraktets nominella
belopp och det nominella beloppet omréknat till bokslutsdagens pris. Det
framridknade beloppet omréknas till kronor med bokslutsdagens valutakurs.

Guldoptioner bokfors pa affirsdagen till ett belopp som motsvarar erlagd
alternativt erhallen premie. Vid bokslut justeras det bokforda virdet till ett
virde som motsvarar kontraktets antal uns omréknat till bokslutsdagens op-
tionspris och valutakurs. Optionspriset berdknas utifrdn en vedertagen
berdkningsmodell.

Futurekontrakt bokfors dagligen som realiserat resultat till ett belopp som
motsvarar det virde som berdknats vid den dagliga avrikningen.
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Balansrikning j

Miljoner kronor

Tillgdngar
2018-12-31 2017-12-31
Guld Not 1 45981 43190
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande utanfor Sverige
Fordringar pd IMF Not 2 34740 28 653
Banktillgodohavanden, lan och vardepapper Not 3 453 634 436 093
488 374 464 746
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterad till
penningpolitiska transaktioner
Utlaningsfacilitet Not 4 0 20
0 20
Virdepapper i svenska kronor utgivna
av hemmahoérande i Sverige Not 5 392 063 353 874
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anldggningstillgangar Not 6 653 677
Finansiella tillgangar Not 7 522 522
Derivatinstrument Not 8 _ _
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter Not 9 6730 6391
Ovriga tillgingar Not 10 191 217
8 096 7807
Summa tillgangar 934 514 869 637
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Skulder och eget kapital

Utelépande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterade till pen-
ningpolitiska transaktioner

Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor till
hemmahoérande utanfor Sverige

Skulder i utléindsk valuta till
hemmahorande i Sverige

Skulder i utlindsk valuta till hemmaho-
rande utanfor Sverige

Motpost till sirskilda dragningsritter

som tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Ovriga skulder

Avsittningar
Virderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat
Summa skulder och eget kapital

Not 11
Not 12

Not 13
Not 14

Not 15

Not 16

Not 17

Not 18

Not 19

Not 20
Not 21
Not 22

Not 23
Not 24

Not 25
Not 26

2018-12-31 2017-12-31
59 147 55215
3034 2773
62 181 57 988
422 284

104 099 27 055
104 521 27339
352203 391 203
112 6589

254 802 237905
2220 3481
27714 26273
544 528

1 640 1584
51 39
2235 2151
477 498

67 040 56423
1 000 1 000
56 487 54 861
57 487 55 861
3522 3926
934 514 869 637

Inom linjen forda poster, se not 38.
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Resultatrikning j

Miljoner kronor

2018 2017
Ranteintakter Not 27 8147 6015
Réntekostnader Not 28 —4 622 -3 091
Nettoresultat av finansiella transaktioner och
nedskrivningar Not 29 460 321
Avgifts- och provisionsintékter Not 30 86 79
Avgifts- och provisionskostnader Not 31 -19 24
Erhallna utdelningar Not 32 51 62
Ovriga intikter Not 33 275 1427
Summa nettointikter 4378 4789
Personalkostnader Not 34 -414 -403
Administrationskostnader Not 35 -362 -385
Avskrivningar av materiella och immateriella
anlidggningstillgngar Not 36 —67 -61
Sedel- och myntkostnader Not 37 —-13 -14
Summa kostnader —-856 -863
Arets resultat 3522 3926
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Kassaflodesanalys

Miljoner kronor

LOPANDE VERKSAMHET 2018-12-31 2017-12-31
Kassaflode fran den lopande verksamhetens resultat
Erhéllna réantor 7 895 5825
Betalda rintor —4 598 -2 827
Erhéllet netto av finansiella transaktioner 848 1167
Erhallna avgifter och provisioner 86 79
Betalda avgifter och provisioner -19 —24
Ovriga inbetalningar 272 123
Betalda forvaltningskostnader —807 -817
3677 3526
Kassaflode fran den lopande verksamhetens tillgangar
Fordringar pa IMF -3517 1965
Virdepapper i utldndsk valuta 31120 —-1534
Virdepapper i svenska kronor —34 870 -55170
Ovriga tillgingsposter 53 32
-7214 -54707
Kassaflode fran den lopande verksamhetens skulder
Utelopande sedlar och mynt 4196 -3 101
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpolitiska transaktioner 77 182 —117 002
Emitterade skuldcertifikat -39 000 170 432
Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor Sverige -6 477 6357
Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande i Sverige 53 68
Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande utanfor Sverige -1971 -7674
Ovriga skuldposter —1989 -1932
31994 47 148
Kassaflode fran den lopande verksamheten 28 457 —4 033

Tabellen fortsdtter pd ndsta sida.



KASSAFLODESANALYS

2018-12-31 2017-12-31
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INVESTERINGSVERKSAMHET

Forvérv och avyttringar av materiella och immateriella an-
laggningstillgdngar —43 =71

Forvérv och avyttringar av finansiella tillgdngar - -

Erhallen utdelning 51 62

Kassaflode fran investeringsverksamheten 8 -9

FINANSIERINGSVERKSAMHET

Inleverans till statskassan -2 300 -2 500
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —2300 -2 500
Periodens kassaflode 26 165 —6 542
Likvida medel vid periodens béorjan 18 950 25426
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 28 457 -4 033
Kassaflode fran investeringsverksamheten 8 -9
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —2300 -2 500
Kursdifferens i likvida medel 736 66
Likvida medel vid periodens slut 45 851 18 950
Specifikation av likvida medel 2018-12-31 2017-12-31
Bankkonton, bankutldning och utlaningsrepor i utlandsk

valuta, se not 3 45 851 18 930
Utléningsfacilitet 0 20
Summa likvida medel 45 851 18 950

Kassaflodesanalysen visar in- och utbetalningar under perioden samt likvida
medel vid periodens bdrjan och slut. Kassaflodesanalysen delas in i betal-
ningar fran den 16pande verksamheten, investeringsverksamheten och finan-
sieringsverksamheten.

Den lopande verksamheten

Kassafloden som &r hianforliga till den 16pande verksamheten hérror frén Riks-
bankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet fran den I6pande verksam-
heten utgér fran resultatet. Justering gors for poster som inte paverkar kassa-
flodet alternativt inte hor till den 16pande verksamheten. Darutdver ingar
kassaflodespaverkande fordndringar av sddana balansrédkningsposter som in-
gér 1 den 16pande verksamheten.
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KASSAFLODESANALYS

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestar av forvarv och forsdljningar av materiella
och immateriella anldggningstillgdngar samt de aktier och andelar som redo-
visas under posten Finansiella tillgdngar. Darutdver ingér erhallen utdelning
frén aktie- och andelsinnehavet.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten bestar av fordndring i eget kapital som normalt
sker genom utdelning, dven kallad inleverans till statskassan.
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Noter j

Miljoner kronor

Sifferuppgifter inom parentes avser 2017.

Not 1 Guld

2018-12-31 2017-12-31
Kvantitet
Uns (miljoner) 4,0421 4,0421
Pris

Amerikanska dollar/uns 1281,7739 1302,5453
Kronor/amerikanska dollar 8,8750 8,2032
Bokfort virde 45981 43190

Per den 31 december 2018 innehar Riksbanken 4 miljoner uns (troy/oz) guld
(4), vilket motsvarar 125,7 ton. Under 2018 har inget guld avyttrats.

Not 2 Fordringar pia IMF

2018-12-31 2017-12-31
Sarskilda dragningsritter 27 289 24 049

Reservposition i IMF
Insatskapital (kvot) 54 591 51753
IMF kronkonto —49 498 —50 281
5093 1472
PRG-HIPC utlaning - 218
NAB New Arrangements to Borrow 2 358 2914
Summa 34740 28 653

Riksbankens innehav av sérskilda dragningsrétter (SDR) uppgar till 2 214 mil-
joner SDR (2 059). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt tilldelats
av Internationella valutafonden (IMF) redovisas som skuld (se not 19).

Under posten Reservposition i IMF nettoredovisas Riksbankens insats-
kapital (kvoten) i IMF om 4 430 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 betalat in till IMF genom att utnyttja
kontokrediten pa detta konto. Nettoredovisningen av dessa poster medfor att
endast den del av insatskapitalet som IMF anvinder for utléning till
medlemsldnder redovisas som fordran pa IMF.

Posten PRG-HIPC utléning avser en rédntefti inséttning hos IMF som for-
valtare av bidrag for IMF:s andel av skuldldttnadsinitiativet HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries) och for fondens mjuka utlaning. Inséttningen om to-
talt 18,6 miljoner SDR éterbetalades den 28 december 2018.
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Vid utgéngen av 2018 uppgick Riksbankens NAB-utlaning till 191 miljo-
ner SDR (249).

Vid utgangen av 2018 hade Riksbanken dessutom en fordran pa IMF om
12,8 miljoner SDR (12,8) som avser medel som IMF fér anvinda vid rénte-
och kreditforluster till f6ljd av drojsmél. Medlen har verforts genom att IMF
16pande har gjort avdrag frdn rinteutbetalningar som avser Riksbankens
reservposition i IMF. Riksbanken har 16pande bokfort dessa avdrag i resultat-
rakningen. Dérfor finns de inte upptagna som fordran pa IMF i Riksbankens
balansrakning.

Not 3 Banktillgodohavanden, 1dn och virdepapper

2018-12-31 2017-12-31

Bankkonton 3647 128
Bankutlning 39 984 15321
Utlaningsrepor 2220 3481
Obligationer 407 783 416 756
Korta viardepapper — 407
Summa 453 634 436 093

Banktillgodohavandena och vérdepapperen 4r utgivna i euro, amerikanska
dollar, brittiska pund, australiska dollar, kanadensiska dollar, norska kronor
och japanska yen. Fordelningen framgar av tabellen nedan. Véardepapperen har
vérderats till noterade priser.

2018-12-31 2017-12-31

Euro 154 947 152 331
Amerikanska dollar 243 189 229 891
Brittiska pund 19 199 18 121
Australiska dollar 21 966 22 523
Kanadensiska dollar 14 332 13 227
Norska kronor 1 0
Japanska yen 0 0
Summa 453 634 436 093




NOTER

Fordelningen av banktillgodohavanden och vérdepapper enligt 16ptid framgar
av tabellen nedan.

Loptid Banktillgodohavanden Virdepapper
Upp till 1 ménad 27 409 13 804
Over 1 ménad, upp till 3 ménader 18 442 15410
Over 3 ménader, upp till 1 &r - 107 357
Over 1 &r, upp till 5 &r - 206 436
Over 5 r - 64 776
Summa 45 851 407 783

Under 2018 deltog Riksbanken inte i nagot automatiserat virdepapperslane-
program.

Not 4 Utlaningsfacilitet

Under denna post redovisas utlaning dver natten till bankerna pé deras RIX-
konton i Riksbanken. Utldningen sker mot sékerhet och utlaningsfacilitetsrén-
tan har under &ret motsvarat Riksbankens reporinta plus 75 procentenheter.

Not 5 Virdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahoérande i Sverige

Under 2012 borjade Riksbanken forvarva vardepapper i svenska kronor i syfte
att med kort varsel kunna genomfora kdp av svenska vérdepapper, antingen
for att sdkerstélla den finansiella stabiliteten eller for att bidra till en battre
fungerande transmissionsmekanism vid ett krisldge i det finansiella systemet.
Under 2018 har Riksbanken enligt direktionens beslut inte genomfort nya kdp
av statsobligationer, daremot dterinvesteras forfall och kupongbetalningar fran
statsobligationsportfdljen. Arets kning om 38 189 miljoner kronor forklaras
frémst av aterinvesteringar av obligationsinnehav som forfaller under varen
2019. Enligt beslut av direktionen i december 2017 ska de stora forfall som
kommer att ske under varen 2019 aterinvesteras med start i januari 2018 och
paga till och med forsta halvaret 2019.

Virdepapperen har varderats till noterade priser.

Fordelningen av védrdepapper i svenska kronor enligt aterstdende 16ptid
framgar av tabellen nedan.

Loptid Virdepapper
Upp till 1 ménad -
Over 1 ménad, upp till 3 manader 48 797
Over 3 manader, upp till 1 ar 84 796
Over 1 &r, upp till 5 &r 129 034
Over 5 ar 129 436
Summa 392 063
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Not 6 Materiella och immateriella anléiggningstillgingar

2018-12-31 2017-12-31
Byggnader och mark
Anskaffningsvérde, arets borjan 612 597
Arets forvirv 1 15
Omklassificering -11 -
Arets avyttringar - -
Anskaffningsvérde, arets slut 602 612
Ack. avskrivningar, arets borjan -246 -226
Arets avskrivningar -19 -20
Arets avyttringar - -
Ack. avskrivningar, arets slut -265 —246
Bokfort virde 337 366
Maskiner och inventarier
Anskaffningsvirde, arets borjan 660 641
Arets forvary 42 56
Omklassificering 11 -
Arets avyttringar 21 37
Anskaffningsvirde, arets slut 692 660
Ack. avskrivningar, drets borjan -349 —345
Arets avskrivningar —48 —41
Arets avyttringar 21 37
Arets nedskrivning — -
Ack. avskrivningar, arets slut -376 -349
Bokfort virde 316 311
Summa bokfort véirde 653 677

Taxeringsvirde
Byggnader
Mark

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

2018 ars forvérv avser bland annat it-applikationer om 27 miljoner kronor

(42).

I posten Bokfort vdrde maskiner och inventarier ingdr immateriella
anldggningstillgangar i form av applikationssystem med 148 miljoner kronor
(145). Under 2018 har anskaffningsvirdet avseende byte av fonster
omklassificerats fran byggnader till inventarier med 11 miljoner kronor.
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Not 7 Finansiella tillgingar

2018-12-31 2017-12-31

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

varav 25 % &r inbetalt 441 441
Europeiska centralbanken

Andelsvirde 9 226 559,46 EUR 80 80
Swift

16 aktier a nominellt 125 EUR 1 1
Summa 522 522

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte ingar
i eurosystemet dr alagda att betala in 3,75 procent av sin kapitalandel i ECB.
Riksbankens kapitalandel uppgar till 2,2729 procent och ECB:s totala andels-
kapital till 10 825 007 069,61 euro. Kapitalandelen baseras pa respektive lands
BNP och antal invanare och berdknas vart femte &r. Den inbetalda andelen ska
ticka vissa administrationskostnader for deltagande i ECBS. Centralbanker
inom ECBS som inte ingar i eurosystemet har ingen ritt att erhélla vinstutdel-
ning frdn ECB och ingen skyldighet att ticka eventuella forluster hos ECB.
Per den 31 december 2018 uppgick Riksbankens inbetalda andelsbelopp till
9226 559,46 euro, vilket varit ofordndrat sedan den 1 januari 2014.
Per den 1 januari 2019 uppdaterades de procentuella kapitalandelarna, i enlig-
het med 5-arsregeln ovan, sé att Riksbankens kapitalandel darefter uppgér till
2,5222 procent och det inbetalda andelsbeloppet till 10 238 562,31 euro.

Not 8 Derivatinstrument

Under denna post redovisas derivatinstrumentgrupper med positivt vérde.

Not 9 Forutbetalda kostnader och upplupna intiikter

2018-12-31 2017-12-31

Fordringar pa IMF 60 33
Bankkonton och bankutlaning 0 0
Utlaningsrepor 5 3
Obligationer i utldndsk valuta 2 506 2 469
Derivatinstrument - -
Obligationer i svenska kronor 4072 3813
Finjusterande transaktioner 5 1
Emitterade skuldcertifikat 59 60
Ovrigt 23 12
Summa 6 730 6391

2018/19:RB1

1668
2018

83



2018/19:RB1

1668
2018

84

NOTER

Not 10 Ovriga tillgingar

2018-12-31 2017-12-31
Personallén 168 196
Kundfordringar 1 2
Momsfordran 4 5
Banktillgodohavanden 18 14
Ovrigt 0 0
Summa 191 217
Not 11 Sedlar
De utelopande sedlarna fordelar sig pé foljande valdrer.
2018-12-31 2017-12-31
1 000 kronor 3336 3494
500 kronor 39 474 33943
200 kronor 5452 6243
100 kronor 3041 3008
50 kronor 965 981
20 kronor 1034 1014
Ogiltiga sedlar 5 845 6532
Summa 59 147 55215

Posten Ogiltiga sedlar innehaller utelopande sedlar som upphdrde att vara
lagliga betalningsmedel vid utgéngen av 2013, juni 2016 samt juni 2017.
Sedlar som varit ogiltiga i 6ver tio ar skrivs normalt av frén den utelopande
sedelskulden. Samtidigt gors en avsittning for det belopp som berdknas atersta
att 16sas in, och resterande del bokfors som intdkt. Riksbanken far 16sa in
ogiltiga sedlar om det finns sérskilda skdl. Vid utgangen av 2018 uppgick
vérdet pa de sedlar som Riksbanken mottagit men dnnu inte beslutat om de ska

16sas in till 38 miljoner kronor.

Not 12 Mynt
De utelopande mynten fordelar sig pa foljande valorer.
2018-12-31 2017-12-31
10 kronor 2136 2101
5 kronor 441 332
2 kronor 268 182
1 krona 167 129
Minnesmynt 22 29
Summa 3034 2773

Under 2018 skrevs posten Minnesmynt av med 3 miljoner kronor (5) avseende
en utgdva av minnesmynt som blivit dldre &n tio ar, vilket fordes till posten

Ovriga intékter (se not 33).
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Not 13 Inliningsfacilitet

Under denna post redovisas inldning over natten fran bankerna pa deras RIX-
konton i Riksbanken. Inlaningsfacilitetrintan har under &ret motsvarat Riks-
bankens reporénta minus 75 procentenheter.

Not 14 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisas inlédning vars syfte &r att finjustera likviditeten i
banksystemet. Réntan for finjusterande inlaningstransaktioner har under éret
motsvarat Riksbankens repordnta minus 10 procentenheter.

Not 15 Emitterade skuldcertifikat

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

Not 16 Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor Sverige

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

Not 17 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande i Sverige

Under denna post redovisas fran och med juni 2009 inléning av utlindsk valuta
frén Riksgédlden. Inlaningen har gjorts i syfte att forstirka valutareserven. In-
laningens valutafordelning framgar av tabellen nedan.

2018-12-31 2017-12-31

Euro 55789 53938
Amerikanska dollar 199 013 183 967
Summa 254 802 237 905

Not 18 Skulder i utléindsk valuta till hemmahoérande utanfor Sverige
Belopp motsvarande erhéllen kopeskilling i utlindsk valuta for inléningsrepor
redovisas under denna post.

Inlaningens valutaférdelning framgar av tabellen nedan.

2018-12-31 2017-12-31

Amerikanska dollar 2220 3481

Summa 2220 3481
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Not 19 Motpost till séirskilda dragningsritter som tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Riksbankens skuld motsvarande de sérskilda drag-
ningsrétter (SDR) som ursprungligen tilldelades av IMF. Den sammanlagda
tilldelningen uppgar till 2 249 miljoner SDR (2 249). Det aktuella innehavet
av SDR uppgar till 2 214 miljoner SDR (2 059) och redovisas under posten
Fordringar pa IMF (se not 2).

Not 20 Derivatinstrument

2018-12-31 2017-12-31

Valutaterminer, USD - -18
Valutaterminer, NOK - 19
- 1

Valutaswappar, USD -332 50
Valutaswappar, NOK 876 477
544 527

Summa 544 528

I tabellen ovan framgér virderingen av Riksbankens derivatinstrument uppde-
lad per instrumentgrupp och valuta.

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

Derivatkontraktens nominella belopp, omridknade till svenska kronor,
framgér av tabellen nedan.

2018-12-31 2017-12-31

Valutaterminer, USD - 774
Valutaterminer, NOK — -773
- 1

Valutaswappar, USD 26 399 22 706
Valutaswappar, NOK —25 855 —22 179
544 527

Summa 544 528
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Not 21 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

2018-12-31 2017-12-31

Finjusterande transaktioner - -
Emitterade skuldcertifikat - -

Inléningsrepor 5 2
Derivatinstrument 72 47
Inléning Riksgédlden 1450 1 440
Motpost till sarskilda dragningsritter 50 32
Ovrigt 63 63
Summa 1 640 1 584

Not 22 Ovriga skulder

2018-12-31 2017-12-31

Leverantorsskuld 33 23
Ovrigt 18 16
Summa 51 39

Not 23 Avsittningar

2018-12-31 2017-12-31

Pensionsskuld 75 82
Sedlar och minnesmynt 400 415
Trygghetsstiftelsen 2 1
Summa 477 498

Pensionsskulden har berdknats av Statens tjdnstepensionsverk (SPV).
75 miljoner kronor (81) avser PA-91-pensiondrer med avgangsdag fore 2003,
och 0 miljoner kronor (1) avser personer som fran och med 2003 beviljats
delpension alternativt pensionserséttning fore 65 ars élder. Riksbanken 16ste
per den 31 december 2002 in sin pensionsskuld for de personer som vid denna
tidpunkt hade en anstéllning eller ritt till livranta hos Riksbanken. Effekten av
forsdkringstekniska omvéarderingar uppgick for 2018 till 2 miljoner kronor och
har redovisats som en dkning av pensionsskulden.

I posten Avsittningar ingar dven 400 miljoner kronor (415) for den be-
domda framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar och minnesmynt som
Riksbanken fortfarande kan 16sa in.

Posten Trygghetsstiftelsen avser avséttning for kompetensutveckling och
kompetensviaxling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.
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Not 24 Virderegleringskonton

2018-12-31 2017-12-31

Priseffekt 13 878 10114
Valutakurseffekt 18 977 14 916
Guldvirdeeffekt 34185 31393
Summa 67 040 56 423

P4 sérskilda virderegleringskonton redovisas fran och med 2004 orealiserade
vinster och forluster som utgdrs av skillnaden mellan anskaffningsvirde och
marknadsvérde. Vid dvergingen till 2004 beslutades att anskaffningsvardena
skulle motsvara marknadsvérdena per den 31 december 2003. Om de oreali-
serade forlusterna overstiger de orealiserade vinsterna vid arets slut redovisas
skillnaden i resultatrdkningen. Denna berdkning gors vardepapper for virde-
papper och valuta for valuta.

Priseffekten bestar framst av orealiserade virdepappersvinster. Vid berak-
ning av Riksbankens vinstdisposition justeras det redovisade resultatet med
skillnaden mellan det ingdende och det utgaende virdet i priseffekten.

Av den totala priseffekten avser 9 433 miljoner kronor (6 113) inhemska
vérdepapper.

Valutakurseffektens fordelning framgér av foljande tabell.

2018-12-31 2017-12-31

Euro 12 055 9 881
Amerikanska dollar 1229 385
Brittiska pund 1115 759
Australiska dollar 1391 1984
Kanadensiska dollar 863 891
Séarskilda dragningsritter 866 191
Norska kronor 1458 825
Japanska yen 0 0
Summa 18 977 14916
Not 25 Grundfond

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

Not 26 Reserver
2018-12-31 2017-12-31
Reservfond 500 500
Dispositionsfond 36 191 35571
Resultatutjgmningsfond 19 796 18 790
Summa 56 487 54 861

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en reservfond som uppgér till
500 miljoner kronor och en dispositionsfond. Dispositionsfonden och resultat-
utjdimningsfonden anvinds sedan 1988 enligt riktlinjerna for Riksbankens
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vinstdisposition som faststélldes samma ér. Darutdver har dispositionsfonden
anvants till att fora uppskrivningsbelopp vid uppskrivning av tillgangar. Upp-
skrivningsbeloppen i tabellen nedan har justerats vid forséljningar och av-
skrivningar av de uppskrivna tillgdngarna. Riksbankens guldinnehav skrevs
upp till marknadsvérdet med 12 686 miljoner kronor den 31 december 1998.
Anlaggningstillgdngarna aktiverades med 654 miljoner kronor i balansrak-
ningen 1994 vilket motsvarade anskaffningsvirdet minskat med avskriv-
ningar. Under 2018 har omforing gjorts fran delposten Uppskrivning av an-
laggningstillgangar till Ovrigt med 2 miljoner kronor (2) till f6ljd av arets av-
skrivningar av de uppskrivna anldggningstillgdngarna. Vérdet pa BIS-aktierna
skrevs upp 1996 med 235 miljoner kronor for att motsvara marknadsvéardet pa
det guld som erlades som likvid for aktietilldelningen samma é&r.
Dessa dispositioner och uppskrivningar framgér av tabellen nedan.

2018-12-31 2017-12-31

Vinstdisposition sedan 1988

Valutakurseffekt 1 649 1312

Guldvérdeeffekt 7356 7356

Ovrig vinstdisposition 18 521 18 238
Uppskrivning av tillgangar:

Guldinnehav 8 604 8 604

Anldggningstillgangar 50 52

BIS-aktier 235 235
Ovrigt: —224 —226
Summa 36 191 35571

Férindringen av posterna Grundfond, Reserver och Arets resultat forklaras av
tabellen nedan.

Grundfond Reserver Arets resultat
Saldo den 31 december 2016 1 000 50351 7010
Inleverans till statskassan - - -2 500
Overforing till/frdn:
Resultatutjdgmningsfond - 737 737
Dispositionsfond - 3773 -3773
Arets resultat — — 3926
Saldo den 31 december 2017 1 000 54 861 3926
Inleverans till statskassan - - -2 300
Overforing till/frdn:
Resultatutjdmningsfond - 1 006 -1 006
Dispositionsfond - 620 —620
Arets resultat - - 3522
Saldo den 31 december 2018 1 000 56 487 3522
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Not 27 Rénteintikter

2018 2017
Fran utlindska tillgangar:
SDR 245 124
Reservposition i IMF 16 2
NAB (New Arrangements to Borrow) 27 18
Bankkonton 16 2
Bankutldning 558 86
Utlaningsrepor 135 19
Obligationer 4 829 3611
Korta virdepapper 2 1
Derivatinstrument 0 0

5828 3863
Fran inhemska tillgangar och skulder:
Finjusterande transaktioner - -
Utlaningsfacilitet 3 2
Obligationer 0 0
Ovrigt 4 2
Personallén 2 3
Negativ rinta finjusterande transaktioner 399 504
Negativ rianta emitterade skuldcertifikat 1911 1641

2319 2152
Summa 8147 6015

Not 28 Rintekostnader

2018 2017
Fran utlindska skulder:
Inléning Riksgédlden -3 684 -2 755
Inlaningsrepor —-126 -15
Motpost till sdrskilda dragningsritter -260 -138
Derivatinstrument -327 —113

—4 397 -3 021

Fran inhemska skulder och tillgangar:

Obligationer —225 =70
Finjusterande transaktioner - -
Emitterade skuldcertifikat - -

Inlaningsrepor - -
Bankkonton - -
Kontantdepéer — -

—225 =70
Summa —4 622 -3 091
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Not 29 Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar

2018 2017
Priseffekt utlandska vardepapper -366 -26
Priseffekt inhemska vérdepapper - 10
Valutakurseffekt 826 337
Guldvérdeeffekt — 0
Summa 460 321

Priseffekten for utlindska virdepapper innefattar realiserade kursvinster och
kursforluster om 22 miljoner kronor (820) samt orealiserade kursforluster om
—388 miljoner kronor (—846) som forts till resultatet till f61jd av prisnedskriv-
ning av virdepappersinnehavet.

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och valutakurs-
forluster om 826 miljoner kronor (337). Vid berdkning av Riksbankens
vinstutdelning exkluderas valutakurseffekten fran det redovisade resultatet.

Not 30 Avgifts- och provisionsintikter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter for RIX-systemet med 86 mil-
joner kronor (79).

Not 31 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar frimst depé- och transaktionskostnader for valutareservsfor-
valtningen.

Not 32 Erhallna utdelningar

Under 2018 erholl Riksbanken en utdelning fran BIS pé& 51 miljoner kronor
(62).

Not 33 Ovriga intiikter

2018 2017
Erséttning for inlosen av ogiltiga sedlar 6 5
Mottagna ej inldsta kontanter 22 24
Erséttning for infargade sedlar m.m. 0 0
Skuldavskrivna mynt - 1299
Skrotforsiljning 239 86
Skuldavskrivna sedlar - -
Skuldavskrivna minnessedlar - -
Skuldavskrivna minnesmynt 3 5
Sida 2 4
Ovrigt 3 4
Summa 275 1427

De mynt som blev ogiltiga under 2017 och som aterldmnats till Riksbanken
sdljs for atervinning av metallen, sa kallad skrotférséljning. Under 2018 upp-
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gick forséljningen till 239 miljoner kronor (86). Under 2018 skrevs dven pos-
ten utelopande mynt av med 3 miljoner kronor (5) avseende en utgéva av min-
nesmynt som blivit dldre &n tio ar.

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

Not 34 Personalkostnader

2018 2017

Ldner och andra erséttningar -249 —242
Tillgangsforda l6ner 0 1
Sociala avgifter —78 —76
-327 =317

Pensionspremier —58 -54
Pensionsutbetalningar -7 -9
Forandring av pensionsskulden 7 6
Sarskild 16neskatt -16 -15
-74 =72

Utbildning -3 -4
Personalrepresentation -2 -2
Ovrigt -8 -8
—-13 —14

Summa —414 —403

Pensionspremier har utbetalats i enlighet med pensionsavtal for arbetstagare
hos staten med flera, PA 16.

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

Kostnader for personalrepresentation och interna kurser och konferenser
uppgér till 2,6 miljoner kronor (1,9).

Loner och andra ersdttningar till ledamoterna i direktionen uppgick under
2018 till 14,2 miljoner kronor, fordelat enligt foljande:

2018 2017
Stefan Ingves 2,2 2,0
Kerstin af Jochnick 2,4 2,3
Martin Flodén 2,4 2,4
Per Jansson 2,4 2,3
Cecilia Skingsley 2.4 2.4
Henry Ohlsson 2.4 2.3
Summa 14,2 13,7
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Darutover fick riksbankschefen under 2018 ett styrelsearvode om 0,9 miljoner
kronor (0,9) fran Bank for International Settlements (BIS). I enlighet med full-
méktiges beslut gors avdrag fran riksbankschefens bruttolén med ett belopp
motsvarande styrelsearvodet fran BIS.

Fullmiktige beslutade den 28 oktober 2011 att direktionsledamé&ter under
den lagstiftade karensperioden ska fa full 16n i hogst sex ménader efter att an-
stallningen upphdrt, dock med avrékning for eventuell inkomst av annan tjénst
under tiden.

Fullmédktige har beslutat att férordningen (2003:55) om avgangsformaner
for vissa arbetstagare med statlig chefsanstillning ska tillimpas pa samtliga
nuvarande direktionsledamoter.

For Stefan Ingves har fullméktige dock beslutat om ett undantag pa sa sitt
att om han fér pension innan han fyller 65 4r till f61jd av den anstéllning som
han hade vid IMF, som han hade innan han utségs till riksbankschef, ska ingen
minskning av inkomstgarantin goras. Pensionen frén IMF ska inte heller inne-
bédra ndgon minskning av hans 16n om pensionen betalas ut under den tid han
fér 16n frén Riksbanken.

Stefan Ingves kan vidare enligt rddande ordning komma att fa en viss pen-
sion fran BIS. Denna betalas ut till styrelseledamdter som innehaft sitt uppdrag
i BIS i minst fyra ar, men forst nir de uppnatt 65 ars alder. Pensionen beréknas
pa basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgér till 1,82 procent av dessa.

Medelantalet arsarbetskrafter och sjukfranvaro rapporteras under avsnittet
Organisation och styrning.

Not 35 Administrationskostnader

2018 2017
Information, representation -7 —-18
Transport, resor —12 -17
Konsultuppdrag -39 —46
Ovriga externa tjinster -114 111
Tt-drift -126 -126
Ekonomipris -19 -15
Kontors- och fastighetsdrift =35 —42
Ovrigt -10 -10
Summa -362 —385

I informationskostnader ingar kostnader for Riksbankens 16pande publika-
tioner, bland annat de penningpolitiska rapporterna, de finansiella
stabilitetsrapporterna och arsredovisningen.

Kostnaderna for representation och externa konferenser i egen regi uppgick
till 4,2 miljoner kronor (3,3).

I posten Transport, resor ingdr férutom resekostnader dven kostnader for
Riksbankens transporter av sedlar och mynt.

Konsultkostnaderna uppgick till 39 miljoner kronor (46). I detta belopp
ingér bland annat kostnaderna for it-konsulter om 21 miljoner kronor (23).
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Inom Ovriga externa tjinster &r kostnaden for statistikleveranser om
70 miljoner kronor (61) den enskilt storsta posten. Den avser framst ersittning
till SCB for framtagande av bland annat betalningsbalans- och
finansmarknadsstatistik. Dessutom ingar ett revisionsarvode till Riksrevisio-
nen och fullmiktiges revisorer med 2 miljoner kronor (2).

I posten it-drift ingér bland annat licenskostnader om 47 miljoner kronor
(45) och it-tjanster om 75 miljoner kronor (78).

I posten Ekonomipris ingér prissumman om 9 miljoner kronor (9) och
administrationskostnader for detta pris om 10 miljoner kronor (5,9).

De storsta posterna inom kostnadsgruppen Kontors- och fastighetsdrift
bestar av ombyggnad och underhéll av Riksbankens lokaler om 7 miljoner
kronor (8) och lokalhyror om 7 miljoner kronor (7).

Not 36 Avskrivningar av materiella och immateriella
anlidggningstillgangar

Under denna post redovisas planenliga avskrivningar av de materiella och im-
materiella anldggningstillgdngarna.

Not 37 Sedel- och myntkostnader
Kostnaden for sedlar och mynt pa 13 miljoner kronor (14) avser brukssedlar.

Inga bruksmynt och minnesmynt har kopts in under 2018 och 2017.

Not 38 Inom linjen forda poster

Stillda sikerheter

Vid utgangen av 2018 har vérdepapper motsvarande ett marknadsvérde pa
2 215 miljoner kronor stéllts som sdkerhet i samband med utldndska vérdepap-
persrepor (3 474).

Ansvarsforbindelser

Utestéende ersittningskrav uppgick vid utgdngen av 2018 till 2 miljoner kro-
nor (7).

Atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stilla medel till forfogande for att
dela ut ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och administ-
rationskostnader for detta pris. Atagandet uppgick for 2018 till 19 miljoner
kronor (14,9). Forutom det ursprungliga donationsbrevet har Riksbanken un-
der 2018 beslutat att inga ett avtal med Nobelstiftelsen om tilldggsbidrag for
Nobelstiftelsens kostnader for priset vilket bedomts uppga till 4 miljoner kro-
nor.

Forbindelse att till KPA Pensionsforsikring AB betala kompletteringser-
sdttning om sa krévs pa grund av virdesékringen av de pensionsformaner som
den forsikrade har ritt till. Atagandet avser personal som 1971 dvergick fran
Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera Crane AB).



NOTER

Eventualtillgangar

Vid utgangen av 2018 har Riksbanken inga utestdende erséttningsansprak
).

Utlanings- och vixlingsiataganden gentemot IMF

Vid utgangen av 2018 uppgick Riksbankens aterstdende utlénings- och
véxlingsatagande till 228 147 miljoner kronor (220 785), se tabell och beskriv-
ning nedan.

2018-12-31 2017-12-31

Sdrskilda dragningsrdtter

Avtalat dtagande (3*tilldelning) 83 143 78 821
Utnyttjat (SDR innehav se not 2) —27289 —24 049
55 854 54772
Reservposition
Avtalat atagande (Kvot se not 2) 54591 51753
Utnyttjat (Reservposition se not 2) -5093 —1472
49 498 50 281
NAB och GAB
Avtalat atagande 27 801 26 355
Utnyttjat (NAB se not 2) -2 358 -2914
25 443 23 441
Kreditavtal 91190 86 450
PRGT-avtal 6162 5 841
Summa 228 147 220 785

Sdrskilda dragningsrdtter

Atagandet avseende sirskilda dragningsritter innebir att Riksbanken, enligt
IMF-stadgar, kan bli alagd att genom s kallad designation kopa sérskilda
dragningsritter (SDR) mot utldndsk valuta till ett belopp som innebér att
Riksbankens sammanlagda innehav av SDR uppgar till hogst 300 procent av
den ordinarie tilldelningen, det vill sdga 3 x 2 249 miljoner SDR. Det mot-
svarar 83 143 miljoner kronor (78 821). Inom detta atagande ryms dven
Riksbankens stdende arrangemang att pd IMF:s anfordran kdpa respektive
silja SDR mot betalning i amerikanska dollar eller euro inom ett spann mellan
50 och 150 procent av Riksbankens sammanlagda nettotilldelning av SDR.
Eftersom Riksbankens innehav av SDR uppgar till 27 289 miljoner kronor
(24 049), se not 2, uppgar det aterstdende atagandet till 55 854 miljoner kronor
(54 772).
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NOTER

Reservposition

Atagandet avseende reservpositionen (insatskapitalet minus IMF:s kronkonto)
innebér att Riksbanken é&r skyldig att véxla saldot pa IMF:s kronkonto till ut-
landsk valuta om IMF behdver dessa medel for vidareutlaning till andra lander.

Saldot pa IMF:s kronkonto uppgick vid arsskiftet till 49 498 miljoner
kronor (50 281), se not 2.

NAB och GAB

Atagandet avseende NAB (New Arrangements to Borrow) om
kreditarrangemang for IMF innebdr att Riksbanken &r skyldig att till IMF lana
ut ett belopp som uppgar till hogst 2 256 miljoner SDR (2 256), vilket
motsvarar 27 801 miljoner kronor (26 355). Eftersom Riksbankens NAB-
utléning vid &rsskiftet uppgick till 2 358 miljoner kronor (2 914), se not 2, s&
uppgér det aterstdende atagandet till 25 443 miljoner kronor (23 441).

Detta avtal aktiveras endast under sérskilda omstiandigheter och syftar till
att tillfélligt forstirka IMF:s utlaningskapacitet utdver de medel som ér till-
géngliga under insatskapitalet. Inom ramen for NAB hade Riksbanken fram
till den 25 december 2018 dven ett atagande under IMF:s generella lédnear-
rangemang (GAB) men detta har upphort eftersom IMF:s styrelse valt att inte
besluta om en fornyad GAB-period efter detta datum.

Kreditavtal

Tapril 2017 ingick Riksbanken efter riksdagens medgivande ett avtal om kredit
till IMF med ett belopp om 7 400 miljoner SDR, vilket motsvarar 91 190 mil-
joner kronor. For att IMF ska kunna nyttja det nya avtalet krdvs det att IMF:s
kvarvarande medel for utlaning understiger en nedre grans om 100 000 miljo-
ner SDR. Déarutdver krdvs dven att ldngivare som tillsammans haller 85 pro-
cent av de utlovade laneresurserna godkénner att avtalen aktiveras.

PRGT-avtal

Riksbanken ingick i november 2016 ett avtal om utlaning till IMF av hogst
500 miljoner SDR, vilket motsvarar 6 162 miljoner kronor (5 841), under ett
program bendmnt Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT). De medel
som Riksbanken kan komma att lana ut under programmet kan utnyttjas av
IMF {£6r vidareutlaning till 1dginkomstlénder.

Utbetalningsavtal

Ett atagande att tre manader efter eventuell anfordran till BIS betala
aterstdende 75 procent av det nominella virdet av Riksbankens aktieinnehav i
BIS. Atagandet uppgick vid utgingen av 2018 till 65 miljoner SDR (65), vilket
motsvarar 797 miljoner kronor (755).



NOTER

Inldningsavtal

BIS har utfdrdat en sé kallad oforbindande kreditférklaring enligt vilken BIS
pa begiran av Riksbanken efter sérskild overenskommelse kan ldna ut ut-
landsk valuta. Denna kreditforklaring fornyades under 2018 och géller till och
med den 25 april 2019.

Avtal med BIS som innebir att Riksbanken efter sérskild 6verenskommelse
kan inga repotransaktioner med BIS betriaffande virdepapper denominerade i
amerikanska dollar, euro och brittiska pund. Detta avtal férlangdes under 2018
och 16per ut den 13 juli 2019.

Swapavtal med ECB som innebir att Riksbanken efter sérskild dverens-
kommelse kan lana euro i utbyte mot svenska kronor.
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Resultatrikning och balansrakning fordelade
pa verksamhetsomraden

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

Verksambhets- 2018 2017
omrade Netto- Kost- Netto- Kost-
intiikter nader Resultat intiikter nader Resultat

Penningpolitik 2 —-182 —-180 3 -185 -182
Finansiell stabilitet 53 —-160 -107 65 —-181 -116
Betalningar 356 —261 95 1499 —262 1237
Varav

Betalningssystem 86 -82 4 79 =71 8
Kontantforsorjning 270 -156 114 1420 -191 1229
Utv. och analys - =23 =23 - - -
Tillgangsforvaltning 3960 -127 3833 3216 —124 3092
Statistik 0 —-104 —-104 0 -93 -93
Ekonomipris och
fullméktige m.m. 7 22 -15 6 18 —12
Summa 4378 —856 3522 4789 —863 3926

De fordelade andelarna ska sa ndra som mdjligt spegla den verkliga forbruk-
ningen av de resurser som tas i ansprak inom varje verksamhetsomréade. Prin-
cipen dr att kostnaderna och intékterna i s hog grad som mojligt direkt ska
foras till respektive verksamhetsomrade utan inblandning av nagon fordel-
ningsnyckel.

Betalningssystemets kostnader ska finansieras av avgifter frdn deltagarna.
Tillgangsforvaltningen ska ge s hog langsiktig avkastning som mgjligt i for-
héllande till uppdrag och den risk som tas. For ovriga verksamhetsomraden
finns det inget krav pa kostnadstdckning.

Fordelningsmodellen utgar frén uppstéllningen i resultat- och balans-
rakningen, ddr Riksbankens resultat for 2018 uppgér till 3 522 miljoner kronor
(3 926) och tillgangar och skulder till 934 514 miljoner kronor (869 637).

Fordelning av kostnader

Personalkostnader, exklusive it-personal

Personalkostnaderna for de medarbetare som &r direkt involverade i ett verk-
samhetsomrade har fordelats utifran den faktiska 16nekostnaden. Lonekostna-
derna for de medarbetare som ingar i stodfunktionerna har férdelats med hjélp
av en fordelningsnyckel. Den oftast forekommande nyckeln utgors av antalet
direkt involverade medarbetare i forhéllande till det totala antalet direkt invol-



RESULTATRAKNING OCH BALANSRAKNING FORDELADE PA VERKSAMHETSOMRADEN

verade medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Totalt &r cirka 217 med-
arbetare, eller 66 procent av totalt 327, direkt involverade i nagot verksam-
hetsomrade. De resterande 110 medarbetarna finns inom stédfunktionerna,
framst it, kommunikation och internservice.

Administrationskostnader, exklusive it-kostnader

Riksbankens processredovisning innebédr att administrationskostnaderna for-
delas direkt per verksamhetsomrade vid fakturaregistreringen.

En stor del av Riksbankens kostnader dr dock gemensamma kostnader, till
exempel kostnader for lokaler, fastighetsskotsel, sdkerhet och bevakning.
Dessa kan inte direktfordelas utan har férdelats med hjilp av fordefinierade
nycklar, som oftast bestar av antalet direkt involverade medarbetare per verk-
samhetsomrade i forhallande till det totala antalet direkt involverade medarbe-
tare inom alla verksamhetsomréaden.

Diagram 17 Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomride 2018,
miljoner kronor

;gg : @ Sedel- och myntkostnader
260 }+ O Avskrivningar exkl. it
240 } O1t-kostnader
220 B Administrationskostnader exKl. it
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Killa: Riksbanken.

Avskrivningar, exklusive it-relaterade investeringar

Avskrivningarna ar direkt fordelade till det verksamhetsomrade som respek-
tive anldggning stoder eller fordelade utifrén antalet direkt involverade med-
arbetare per verksamhetsomrade i forhéllande till det totala antalet direkt in-
volverade medarbetare.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna f6r ink6p av sedlar och mynt uppgick 2018 till 13 (14) miljoner
kronor. Kostnaderna belastar i sin helhet verksamhetsomradet Kontantforsorj-
ning.
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RESULTATRAKNING OCH BALANSRAKNING FORDELADE PA VERKSAMHETSOMRADEN

It-kostnader

Med it-kostnader avses it-verksamhetens kostnader. Denna verksamhet ar
forlagd till avdelningen for verksamhetssupport. Modellen for férdelning av
it-kostnader bygger i huvudsak pé féljande princip. Kostnader for arbetsplats,
datalagring och bassystem fordelas utifrdn antalet direkt involverade
medarbetare per verksamhetsomréade i férhéallande till det totala antalet direkt
involverade medarbetare inom alla verksamhetsomrdden. Kostnader for
applikationsdrift av verksamhetssystem och serverdrift samt Ovriga it-
kostnader (personal, konsulter, licenser m.m.) fordelas utifran verksam-
hetssystemets fasta kostnad for applikationsdrift genom den totala fasta
kostnaden for applikationsdrift for alla verksamhetssystem. Avskrivningar for
verksamhetssystem tillhorande ett eller flera verksamhetsomraden fordelas
direkt till respektive system.

Fordelning av nettointiikter

Fordelningen av nettointikter pa verksamhetsomraden har gjorts utifran ett
operationellt perspektiv. Intdkterna har forts till det verksamhetsomrade som
har storst mojlighet att paverka och hantera dessa. Hansyn har darfor till ex-
empel inte tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontantforsdrjningen,
utan seignorageintikterna har fordelats till tillgdngsforvaltningen. Seignoraget
for 2018 uppgick till 267 miljoner kronor (145).

Nettointdkterna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet utgdrs
frémst av utdelning fran Riksbankens innehav av BIS-aktier.

De nettointikter for tillgdngsforvaltning som redovisas i resultatrakningen
uppgick till 3 960 miljoner kronor (3 216). Den totala avkastningen fran Riks-
bankens tillgdngsforvaltning for 2018 uppgick till 14 577 miljoner kronor
(—674). Se dven tabell 6 1 forvaltningsberittelsens avsnitt Tillgdngsforvaltning.
Skillnaden forklaras av fordndringen av posten Virderegleringskontot i ba-
lansrékningen (se tabell nedan).
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2018 2017
Rénteintakter 8141 6010
Réntekostnader -4 622 -3 091
Nettoresultat av finansiella transaktioner och ned-
skrivningar redovisat i resultatrikningen 460 321
Avgifts- och provisionskostnader -19 —24
Nettointikter tillgangsforvaltningen 3960 3216
Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat
pé vérderegleringskonton i balansrakningen 10 617 ~3890
Totalavkastning tillgangsforvaltningen 14 577 -674
Forvaltningsréntenetto 6 5
Forvaltningsintakter 412 1 568
Forvaltningskostnader —856 —863
Resultat inkl. resultat redovisat i balansrikningen 14 139 36
Aterliggning av resultat redovisat i balansrikningen -10617 3 890
Redovisat resultat 3522 3926

Forvaltningsrantenettot i tabellen ovan bestar av rinteintikter fran Riksban-
kens personallan om 2 miljoner kronor (3) och réinteintdkter om 4 miljoner
kronor (2) fran konton i svenska kronor som Riksbanken héller for andra
centralbankers och internationella organisationers rikning.

Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat pa vérderegleringskon-
ton i balansrdkningen motsvarar fordndringen under aret av posten Virdere-
gleringskonton.

Fordelning av tillgingar och skulder

Av tabellen nedan framgar Riksbankens tillgangar och skulder férdelade pa
verksamhetsomraden i miljoner kronor.

2018-12-31 2017-12-31
Verksamhetsomride Tillgdngar Skulder Tillgédngar Skulder
Finansiell stabilitet 441 - 441 -
Kontantf6rsorjning - 62 582 - 58 403
Tillgangsforvaltning 933 125 743 581 868 209 688 250
Ofordelat 948 128 351 987 122 984
Summa 934 514 934 514 869 637 869 637

Tillgangarna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet bestar av aktie-
innehavet i BIS. Posten Ofordelade tillgangar innehaller frémst posterna Ma-
teriella och immateriella anliggningstillgingar och Ovriga tillgingar. Posten
Oftrdelade skulder innehéller framst eget kapital, varderegleringskonto och
arets resultat.
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Femarsoversikt

I femarsoversikten presenteras balans- och resultatrakningarna omréknade en-
ligt de nu géillande redovisningsprinciperna. Ingen omrékning har behovt go-
ras for de senaste fyra aren.

Balansrikning

Miljoner kronor
2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31

TILLGANGAR

Guld 45981 43 190 42412 36 241 37529

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor Sverige

Fordringar pa IMF 34740 28 653 29 063 34115 34 684

Banktillgodohavanden, 1an och
virdepapper 453634 436093 466970 422854 414156

488374 464746 496033 456969 448 840

Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relate-
rad till penningpolitiska

transaktioner
Utlaningsfacilitet 0 20 0 - 33
0 20 0 - 33

Virdepapper i svenska kronor

utgivna av hemmahérande

i Sverige 392 063 353874 298 645 163 762 11126

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella an-

laggningstillgdngar 653 677 667 670 671

Finansiella tillgdngar 522 522 522 522 522

Derivatinstrument - - - - -

Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 6730 6391 6268 4900 3323

Ovriga tillgingar 191 217 265 317 357
8096 7 807 7722 6 409 4 873

SUMMA TILLGANGAR 934 514 869 637 844812 663 381 502 401




FEMARSOVERSIKT

2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31

SKULDER OCH EGET
KAPITAL

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor

till kreditinstitut i Sverige re-
laterade till penningpolitiska
transaktioner

Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor
till hemmahérande utanfor
Sverige

Skulder i utléindsk valuta
till hemmahorande i Sverige

Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande utanfor
Sverige

Motpost till SDR som
tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument
Upplupna kostnader och

forutbetalda intékter
Ovriga skulder

Avsittningar

Virderegleringskonton

59 147 55215 57 535 68 193 77 887
3034 2773 4 858 5 258 5 337
62 181 57988 62 393 73 451 83224
422 284 198 96 130
104 099 27055 144 143 70 826 14 673
104 521 27339 144 341 70 922 14 803
352203 391203 220771 143 420 35004
112 6 589 232 8292 1983
254802 237905 256 723 240 537 228 331
2220 3481 11264 - -
27714 26273 27 540 26 310 25504
544 528 910 1619 2905
1640 1584 1424 1174 1063
51 39 37 39 64
2235 2 151 2 371 2832 4032
477 498 503 93 112

67 040 56423 60313 43 373 53111
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2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Eget kapital
Grundfond 1000 1000 1000 1000 1000
Reserver 56 487 54 861 50 351 51197 52 030

57487 55 861 51351 52197 53030

Arets resultat 3522 3926 7010 1954 3267
SUMMA SKULDER OCH

EGET KAPITAL 934 514 869 637 844 812 663 381 502 401
Resultatrikning

Miljoner kronor 2018 2017 2016 2015 2014
Rénteintdkter 8 147 6015 5829 4936 4193
Réntekostnader —4 622 -3 091 -2 431 -2 164 -1761

Nettoresultat av finansiella
transaktioner och nedskriv-

ningar 460 321 4152 —45 1631
Avgifts- och provisionsintikter 86 79 53 53 64
Avgifts- och provisionskostnader -19 —24 -17 -18 -15
Erhallna utdelningar 51 62 44 45 39
Ovriga intikter 275 1427 293 34 33
Summa nettointiikter 4378 41789 7923 2 841 4184
Personalkostnader —414 —403 —403 -379 -361
Administrationskostnader -362 -385 -368 -338 -322

Avskrivningar av
materiella och immateriella

anlédggningstillgangar —67 —61 —54 =51 —62
Sedel- och myntkostnader —13 —14 —88 —119 —172
Summa kostnader —856 -863 -913 —887 -917
Arets resultat 3522 3926 7010 1954 3267
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INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se till att den bedrivs effektivt
och enligt géllande rétt, att den redovisas pa ett tillforlitligt och rittvisande sétt
och att Riksbanken hushallar vdl med statens medel. Detta regleras i 9 kap.
1 a § riksbankslagen. Direktionen ska se till att kraven uppfylls med rimlig
sdkerhet genom att sékerstilla att det vid Riksbanken finns en process for in-
tern styrning och kontroll ddr momenten riskanalys, kontrollatgarder, uppf6lj-
ning och dokumentation ingér. Direktionen ska i arsredovisningen ldmna sin
bedomning av om den interna styrningen och kontrollen har varit betryggande
under den period som érsredovisningen avser. Detta regleras i 10 kap. 3 § riks-
bankslagen.

Direktionens bedomning av Riksbankens interna
styrning och kontroll

Direktionen har utvdrderat om den interna styrningen och kontrollen under
2018 har uppfyllt de krav som stills i riksbankslagen och gér bedémningen att
den interna styrningen och kontrollen har varit betryggande under den period
som arsredovisningen avser.

Stockholm den 14 februari 2019

Stefan Ingves Kerstin af Jochnick Martin Flodén
riksbankschef forste vice riksbankschef  vice riksbankschef
Per Jansson Henry Ohlsson Cecilia Skingsley
vice riksbankschef vice riksbankschef vice riksbankschef
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BILAGA 1

Riksbankens avdelningar och deras uppgifter

Avdelningen for betalningar

Avdelningen for betalningar ansvarar for Riksbankens kontantforsorjnings-
verksamhet, betalningssystemet RIX for stora betalningar i svenska kronor
och samordning av krisberedskapen i det centrala betalningssystemet. Avdel-
ningen har ocksa till uppgift att folja upp utvecklingen péd betalningsmark-
naden och samordna analysen av betalningsfragor.

Avdelningen for finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar for analysen av det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet. Den ldmnar underlag for beslut som fattas
for att klara uppdraget att fraimja ett sékert och effektivt betalningsvésende.
Avdelningen analyserar 16pande risker och hot mot stabiliteten i det svenska
finansiella systemet. Vidare samordnar avdelningen Riksbankens internatio-
nella arbete.

Avdelningen for marknader

Avdelningen for marknader forvaltar Riksbankens tillgangar i guld och ut-
landsk valuta. Den administrerar och avvecklar transaktioner i forvaltningen
av Riksbankens finansiella tillgdngar samt utviarderar och miter 16pande re-
sultat och risker inom denna forvaltning. Avdelningen genomfor penning- och
valutapolitiska transaktioner i enlighet med de penningpolitiska besluten.
Dessutom ansvarar avdelningen for den 16pande marknadsbevakningen.

Avdelningen for penningpolitik

Avdelningen for penningpolitik ansvarar for den ekonomiska analys som ger
underlag for de beslut som fattas for att uppfylla mélet om ett fast penning-
véirde. Avdelningen f6ljer och analyserar konjunktur- och prisutvecklingen
samt ansvarar for statistik dver finansmarknaden och betalningsbalansen.
Inom avdelningen finns dven Riksbankens forskningsenhet.

Avdelningen for verksamhetssupport

Avdelningen for verksamhetssupport ansvarar for Riksbankens arbete med it-
stod, personalutveckling och kompetensforsorjning, upphandlingsstdd, kon-
tors- och fastighetsservice, transporter, sikerhet, underlag for budget, bokslut
samt 1oneadministration.



RIKSBANKENS AVDELNINGAR OCH DERAS UPPGIFTER ~ BILAGA 1

Stabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den 16pande verksamheten och stoder direktion-
ens styrning och kontroll samt den strategiska utvecklingen av bankens verk-
samhet. Den dr ocksa kansli at fullméktige, direktionen och ledningsgruppen.
Stabsavdelningen samordnar Riksbankens kommunikationsarbete och arbetet
med operativa och finansiella risker. Inom avdelningen finns det ocksa funk-
tioner for dataskydd, regeluppf6ljning, informationssikerhet, kontinuitetssam-
ordning och juridiskt stod.

Internrevisionsavdelningen

Internrevisionsavdelningen granskar och bedémer om riskhanteringen och
styrnings- och ledningsprocesserna dr dndamélsenliga med hénsyn till malen
for Riksbankens verksamhet. Avdelningen medverkar dven till att effektivi-
sera och forbéttra dessa delar av verksamheten.
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BILAGA 2

Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar drligen ett stort antal remisser. Alla remissyttranden fran
Riksbanken finns publicerade pa Riksbankens webbplats (www.riksbank.se).
Avdelningscheferna ansvarar for att hantera remisserna inom respektive av-
delnings ansvarsomrade. I avdelningschefens ansvar ingdr att 1dmna underlag
for bedomningen av om ett remissyttrande ska beslutas av direktionen eller
avdelningschefen. Om yttrandet ska beslutas av direktionen ska avdelnings-
chefen ldgga fram ett forslag till yttrande till direktionen. Ansvaret for dver-
gripande samordning och administration kring remissarbetet ligger pa stabs-
avdelningen.

Under 2018 yttrade sig Riksbanken dver totalt 24 remisser som bland annat
rorde tillsyn pa det finansiella omradet och forslag till atgérder for att stirka
stabiliteten i det finansiella systemet. De flesta remisserna besvarades av de
berérda avdelningscheferna.

Direktionens remissyttranden

Direktionen besvarade under aret 4 remisser av sérskild vikt. Nedan listas
dessa remisser:

* FI:s pelare 2-krav pa likviditetstdckningskvot i enskilda valutor

* Nordea Bank AB:s ansdkan om tillstand att verkstélla fusionsplan

* Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
2019-2022

» Betéinkandet Tryggad tillgéng till kontanter (SOU 2018:42).

For innehallet i yttrandena hénvisas till Riksbankens webbplats.


http://www.riksbank.se/

BILAGA 3

Sveriges riksbanks pris 1 ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2018

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne 2018 till-
delades William D. Nordhaus och Paul M. Romer for att ha integrerat
klimatfordndringar respektive teknisk utveckling i langsiktig makroekonomisk
analys. Pristagarnas modeller har bidragit till insikter om hur vi kan uppnd
uthdllig och hallbar ekonomisk tillvixt i virlden.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i samband med
Riksbankens 300-arsjubileum 1968. Genom donationen forband sig Riksban-
ken att for all framtid varje ar ge Nobelstiftelsen savil prissumman som ett
belopp om 65 procent av prissumman for att ticka stiftelsens kostnader for
forvaltning och prisutdelning. Under 2018 beslutade Riksbanken att tréffa ett
avtal med Nobelstiftelsen, i enlighet med riksdagens beslut, dar Riksbanken
bland annat atar sig att arligen l&dmna ett tilldggsbidrag pa grund av dkade kost-
nader for hanteringen av ekonomipriset. Regeringen har faststéllt 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.
Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomipristagaren enligt samma prin-
ciper som géller for Nobelpriset. Prissumman &r ocksa densamma. I ar uppgar
prissumman till 9 miljoner svenska kronor. Pengarna betalas ut av Riksban-
ken. Om det &r flera pristagare delas prissumman lika mellan dem.

For att uppmérksamma att det dr femtio ar sedan ekonomipriset instiftades
dgde ett jubileumssamtal om &rets ekonomipris rum pd Riksbanken den 8 ok-
tober. Seminariet anordnades i samarbete med Nobel Center. Besokarna fick
lyssna till samtal om Nobelprisets betydelse och ldra sig mer om rets ekono-
mipristagare.

William D. Nordhaus foddes 1941 i Albuquerque, USA och ér i dag pro-
fessor vid Yale University, New Haven, USA. Paul M. Romer féddes 1955 i
Denver, USA och arbetar som professor vid NYU Stern School of Business,
New York, USA.

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne har delats
ut varje ar sedan 1969. Alla tidigare pristagare finns publicerade pa Riksban-
kens webbplats (www.riksbank.se).
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Avveckling

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

Basel 111

Internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen reglerar
bankernas kapitaltickning, det vill séiga hur mycket kapital en bank méste halla
i forhéllande till den risk den tar, och deras sitt att hantera likviditet.

Baselkommittén

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

Betalningsbalans

Sammanstillning av ett lands ekonomiska transaktioner med utlandet. Bestér
av bytesbalans, kapitalbalans och finansiell balans. Summan av transaktion-
erna med utlandet &r alltid noll, det vill sdga transaktionerna &r i balans.

Betalningsradet

Riksbanken har etablerat betalningsradet med syftet att frimja funktionen hos
den svenska marknaden for betaltjdnster. Radet ar ett samrads- och dialogfo-
rum och vice riksbankschef Cecilia Skingsley dr ordforande. Deltar gér myn-
digheter och privata aktorer.

BIS, Bank for International Settlements

Samarbetsorgan for centralbanker med séte i Basel.

BNP, bruttonationalprodukt

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

CCP, central motpart

Finansiellt foretag som trider in som part i finansiella transaktioner och tar
Over ansvaret for att forpliktelserna fullgors.

CPMI, Committee on Payments and Market Infrastructures

En kommitté inom Bank for International Settlements (BIS) som tidigare hette
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS).

Derivatinstrument

Finansiellt instrument som innebér 6verenskommelser om forpliktelser och
rattigheter vid en given framtida tidpunkt. Vérdet pé ett derivatinstrument ar
kopplat till en underliggande tillgang. De vanligaste derivatinstrumenten &r
optioner, terminer och swappar.
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EBA, Europeiska bankmyndigheten

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

ECB, Europeiska centralbanken

Gemensam centralbank fér de medlemsldander i EU som har infort euron som
valuta. Séte i Frankfurt. Bankens uppgifter anges i en stadga som &r en del av
EU-fordraget.

ECB:s allminna rad

Samradsorgan inom ECBS dir centralbankschefer fran alla EU-ldnder samt
ECB:s ordférande och vice ordforande ingér.

ECBS, Europeiska centralbankssystemet

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

EFK, EU:s ekonomiska och finansiella kommitté

Rédgivande organ till Ekofinrddet och Europeiska kommissionen. Féljer bland
annat den ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU och euroomréadet.
Ekofinradet

Ekofinrédet bestér av alla EU-ldndernas ekonomi- och finansministrar och an-
svarar for ekonomisk politik, skattefragor, finansmarknader, kapitalrorelser
och ekonomiska forbindelser med lander utanfor EU.

ESRB, Europeiska systemriskniimnden

Oberoende EU-organ som ansvarar for makrotillsynen av det finansiella sy-
stemet inom unionen.

Euroclear Sweden

Svensk véirdepapperscentral som for register over de allra flesta aktier och rén-
tebdrande vérdepapper denominerade i svenska kronor som handlas pa de
svenska finansiella marknaderna. Utfor ocksa clearing och avveckling av
transaktioner med svenska aktier och rantebdrande papper.

Eurosystemet

Eurosystemet bestar av ECB och de nationella centralbankerna i de medlems-
stater i EU som har euro som sin valuta.

Extraordinira atgirder

Atgiirder som Riksbanken vidtog under den finansiella krisen for att hjilpa
bankerna att fa tillgang till likviditet, f4 penningmarknaden att fungera vil och
forstérka penningpolitikens genomslag i ekonomin.

Finansiella marknader

Samlingsnamn for de marknader déir finansiella tillgangar kops och séljs. De

fyra viktigaste marknaderna &r valutamarknaden, rintemarknaden, aktiemark-
naden och derivatmarknaden.
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Finansiella stabilitetsradet

Ett diskussionsforum for fragor om finansiell stabilitet. I radet deltar foretra-
dare for regeringen, Finansinspektionen, Riksgélden och Riksbanken. Rédet
traffas regelbundet och diskuterar fragor som ror finansiell stabilitet och hur
man kan motverka obalanser.

Finansinspektionen

Statlig myndighet med uppgift att 6vervaka verksamheten hos banker, kredit-
marknadsbolag, vardepappersbolag, fondkommissionérer, fondbolag, borser,
auktoriserade marknadsplatser, clearingorganisationer, férsékringsbolag och
forsakringsformedlare.

Finansutskottet

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

Finjusterande transaktioner

Transaktioner som Riksbanken anvinder for att utjamna svéngningar i bank-
systemets lane- eller placeringsbehov i Riksbanken. Denna inlaning sker i re-
gel Over natten till repordntan minus 0,10 procentenheter.

FSB, Radet for finansiell stabilitet

Internationell nimnd som samordnar det arbete som nationella myndigheter
och internationella regleringsorgan utfér inom omradet finansiell stabilitet.

Huvudsakliga transaktioner

Transaktioner till repordntan som Riksbanken i normalfallet genomfor varje
vecka. Om banksystemet har ett placeringsbehov ger Riksbanken ut riks-
bankscertifikat. Om banksystemet i stéllet har ett lanebehov anvénds penning-
politiska repor eller kredit (mot sikerhet).

IMF, Internationella valutafonden

Internationell organisation som verkar for att det globala finansiella systemet
ska vara stabilt och att det inte ska uppsta internationella finansiella kriser.
Overvakar och analyserar utvecklingen i de 188 medlemsléinderna, ger teknisk
assistans och ldnar ut pengar till linder som genomfér ekonomiska anpass-
ningsprogram.

IMFC, International Monetary and Financial Committee

Internationella monetéra och finansiella kommittén bestar av en representant
frén varje land eller valkrets i IMF:s styrelse (totalt 24 stycken). Kommittén
sammantrider tva ganger om éret och antar da en kommuniké som i praktiken
(men inte formellt) slar fast den huvudsakliga inriktningen for IMF:s arbete pa
kort och medellang sikt.

Inflation

Allménna prisdkningar som gor att pengarnas virde minskar, det vill séga att
man kan kdpa férre varor och tjénster for samma mingd pengar. Inflationen
mits som fordndringen av exempelvis KPI och KPIF.
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Inldningsfacilitet
Se Staende faciliteter.
Kontanthanteringsradet

Kontanthanteringsradet etablerades av Riksbanken 2006 och leds av forste
vice riksbankschef Kerstin af Jochnick. Syftet med radet ar att fungera som ett
forum dér man diskuterar fragor kring kontanthanteringen i samhéllet. Foru-
tom Riksbanken bestar radet av representanter for banker, kontantdepébolag,
vérdetransportbolag, detaljhandel och berdrda myndigheter.

KPI, konsumentprisindex

Statistiskt matt pa prisnivan. Berdknas av Statistiska centralbyran (SCB) varje
ménad.

KPIF, konsumentprisindex med fast bostadsriinta

Se KPI. Till skillnad fran KPI paverkas inte KPIF direkt av fordndringar i bo-
stadsréntorna.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot

Matt pa en banks formaga att hantera ett utflode av likviditet under 30 dagar.
LCR pa 100 procent innebér nagot forenklat att en banks likviditetsreserv dr
tillrackligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovéntat likviditetsutflode
i 30 dagar utan att fallera.

Likviditet

Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pa kort sikt. Aven
maétt pa hur snabbt det 4r mdjligt att omsétta en tillgdng i pengar.
Medieakademin

Samarbetsprojekt mellan Goteborgs-Posten, Goteborgs universitet, Forsman
& Bodenfors och TNS Gallup (tidigare NFO Infratest) som undersoker fortro-
endet for samhéllsinstitutioner, enskilda féretag och massmedier.

Modifierad duration

Matt pa hur kénsligt véirdet pa ett rintebarande vardepapper ar for forandringar
i rantenivan. Anges som procentuell forédndring av priset pa virdepapperet om
rantan faller eller stiger med 1 procentenhet.

NBMF, Nordic-Baltic Macroprudential Forum

En informell grupp bestdende av centralbankschefer och chefer for tillsyns-
myndigheter i Norden och Baltikum. Tréaffas tva gdnger per ar. Diskuterar ris-
ker for finansiell stabilitet och makrotillsynsatgérder for att hantera risker.
Ordforande sedan 2018 &r Erik Thedéen, Finansinspektionen.

NBSG, Nordic-Baltic Stability Group
Ett samarbete mellan finansdepartementen, centralbanker samt tillsyns- och
resolutionsmyndigheter i de nordiska och baltiska ldnderna. Triffas en gang

per ar. Fokus ligger pa krishanteringsfragor, inklusive regelbundna kris-
dvningar.
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NPL

NPL star for non performing loan (6versétts dven som nddlidande lan pa
svenska) och avser lan dir lantagaren har slutat betala avtalad rdnta och/eller
amorteringar. I de flesta lander klassas ett 1an som NPL efter 90 dagar utan
betalningar fran lantagaren. Se dven problemkrediter (nedan).

Obligation

Réntebdrande 16pande skuldforbindelse som kan ges ut av stater, kommuner,
kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut, storre foretag med flera. En obligation
har en 16ptid pé minst ett ar.

Penningpolitik

Atgirder som en centralbank vidtar for att paverka utvecklingen i ekonomin
och uppritthélla ett fast penningvérde.

Penningpolitisk repa

Huvudsaklig transaktion dar Riksbanken lanar ut pengar genom att kdpa vér-
depapper av penningpolitiska motparter. Samtidigt atar sig Riksbanken att
sdlja tillbaka dessa virdepapper vid ett bestdmt datum for ett nagot hogre pris,
dar prisskillnaden motsvarar reporéntan. Riksbanken far da tillbaka pengarna
och virdepapperet dtergér till den ursprungliga dgaren.

Penningpolitiska transaktioner

De huvudsakliga, finjusterande och strukturella, transaktioner samt stdende fa-
ciliteter som Riksbanken anvénder for att styra dagslanerdntan, den kortaste
marknadsréntan pa penningmarknaden.

Prisstabilitet

Tillstand dér priserna pa varor och tjénster generellt 6kar endast mattligt eller
inte alls. Malet om prisstabilitet, ett fast penningvérde, definieras som att k-
ningen i KPIF ska vara 2 procent.

Problemkrediter

Problemkrediter ar ett samlingsbegrepp for 14n dér sannolikheten for kredit-
forluster dr forhdjd. Exempel pé en typ av problemkrediter &r 1an som klassats
som NPL (se ovan).

PSD2

Det andra betaltjanstdirektivet (PSD2) ér ett europeiskt ramverk for reglering
av betaltjanster pd EU/EES inre marknad. Syftet med direktivet ar bland annat
att 6ka sdkerheten vid betalningar, stirka konkurrensen pa betaltjdnstomradet
och frimja innovation av betaltjanster.

Reporinta

Riksbankens viktigaste styrrinta, se Huvudsakliga transaktioner.
Reporiintebana

Riksbankens prognos for reporintan.
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Riksbankscertifikat

Huvudsaklig transaktion, se avsnittet Balansrdkning och resultatrdkning, not
15.

RIX

Riksbankens betalningssystem for stora betalningar i realtid.

Réntenetto

Rénteintdkter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inlaning.
Réinteswap

Se Swapavtal.

SCB, Statistiska centralbyran

Central forvaltningsmyndighet for den officiella statistiken och for annan stat-
lig statistik i Sverige.

Sharpekvot

Miter avkastning per riskenhet. Méttet berdknas genom att man dividerar av-
kastningen utdver den riskfria rintan med avkastningens standardavvikelse.

Staff memo

Tjanstemannapublikationer som omfattar mer djupgéende analyser i frégor re-
levanta for Riksbanken. Dessa publikationer ska vara fria frdn policyslutsatser
och individuella stdllningstaganden i aktuella policyfragor.

Standardavvikelse

Statistiskt matt som beskriver hur mycket de olika virdena for en variabel av-
viker frdn medelvérdet.

Stresstest

Analys av olika scenarier for att bedoma vilken motstandskraft exempelvis
banker har mot ovéntade och negativa hiandelser.

Strukturella transaktioner

Transaktioner som i regel har langre 16ptid dn huvudsakliga och finjusterande
transaktioner och anvénds for att tillfredsstdlla den finansiella sektorns finan-
sieringsbehov pa lidngre sikt och for att pdverka Riksbankens strukturella po-
sition gentemot den finansiella sektorn.

Styrrintor
Réntor som en centralbank sétter i penningpolitiskt syfte.
Staende faciliteter

Banker och vissa andra aktorer kan ldna pengar av respektive placera pengar
hos Riksbanken &ver natten till reporédntan £0,75 procentenheter. Den réinta
som motparten erhaller vid placering hos Riksbanken &ver natten dr Riksban-
kens inl&ningsrénta. P4 motsvarande sétt fir motparten betala Riksbankens ut-
laningsranta om banken lanar medel av Riksbanken 6ver natten.
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Swapavtal

Avtal som tva parter ingér for att byta ut en valuta eller en rédnta mot en annan
valuta respektive rdnta under en i forvég bestamd tidsperiod och i enlighet med
vissa villkor.

Swift, Society for Worldwide Financial Telecommunication

Ett belgiskt medlemségt foretag som tillhandahaller ett globalt natverk for sa-
ker dverforing av finansiella meddelanden, som betalningsinstruktioner, mel-
lan finansiella aktorer virlden dver. Swift verkar ocksa for standardisering av
finansiella meddelanden. Swift har 6ver 11 000 deltagare i dver 200 lédnder.

Sikerstillda obligationer
Obligationer dér obligationsinnehavaren har sikerhet i vissa tillgangar.
Transmissionsmekanism

Den process genom vilken penningpolitiken paverkar inflationen och ekono-
min i dvrigt. Processen omfattar rénte-, kredit- och véxelkurskanalen.

Utelopande sedlar och mynt

Det totala belopp sedlar och mynt som faktiskt dr i omlopp i samhéllet utanfor
Riksbanken. Om beloppet minskar innebér det att bankerna har ldmnat in sed-
lar och mynt till Riksbanken och fatt betalt for detta genom inséttningar pa
deras konton i Riksbankens betalningssystem RIX. Skuldposten sedlar och
mynt minskar ddrmed samtidigt som skuldposten i svenska kronor till Riks-
bankens motparter (inléning via finjusterande transaktioner eller riksbankscer-
tifikat) 6kar i motsvarande man.

Utldningsfacilitet
Se Stéende faciliteter.
Valutaswap

Se Swapavtal.

Tryck: Riksdagstryckeriet, Stockholm 2019
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