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Arsredovisning for Sveriges riksbank
2019

Till riksdagen

Sveriges riksbank overlamnar hirmed Riksbankens &rsredovisning f6r 2019
till riksdagen. I enlighet med 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riks-
bank (riksbankslagen) innehaller arsredovisningen en forvaltningsberéttelse,
en balansrdkning, en resultatrikning och en bedéomning 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 rakenskapséret.
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att riksdagen faststéller Riksbankens resultatrikning och balansrékning for réa-
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Riksbankschefens kommentar

Riksbanken ansvarar for nagra av de mest grundldggande funktionerna i det
finansiella systemet. En vanlig arbetsdag fér mig och mina medarbetare hand-
lar om att se till att det finns sedlar och mynt att betala med och att virdet pa
pengarna ir stabilt. Vi skoter ocksd om det centrala betalningssystemet for fi-
nansiella overforingar, forvaltar Sveriges guld- och valutareserv och kan, som
en sista utvég, lana ut pengar till banker om en finansiell kris skulle uppsta. Vi
laser, skriver och riknar. Vi forskar, analyserar och kommunicerar. Med vart
dagliga arbete bidrar vi pa Riksbanken — bankernas bank — till finansiell stabi-
litet och ser till att samhéllsekonomin fungerar.

En centralbank har allts ett stort ansvar. Nér vi nu ser att de flesta verkar fo-
redra att betala digitalt i stillet for kontant, att ménniskor uttrycker ett behov av
snabbare och billigare utlandsbetalningar, nér klimatforandringar skrdmmer oss el-
ler ndr den finansiella sikerheten hotas — da kan vi som centralbank inte sitta med
armarna i kors. For att Riksbanken som institution ska vara relevant dven i framti-
den behdvs nytinkande och stéirkt beredskap. Vi dr en gammal institution, men
behover tanka nytt. Vi ér en liten centralbank, men behdver ténka stort. Vi strévar
efter stabilitet, men vet att vi behdver finna nya végar och ta storre steg for att
utveckla verksamheten — och genomfora de formodligen storsta fordndringarna pa
flera decennier. Under 2019 péborjade Riksbanken ett omfattande fordndringsar-
bete med malet att vi ska kunna fortsétta att utféra vara huvuduppgifter och som
sjalvstandig centralbank verka for en stark och sdker ekonomi dven i framtiden.

Betalningar i fokus

Den svenska betalningsmarknaden fordndras i snabb takt. Olika digitala betal-
sdtt dr pa vég att tringa ut kontanterna, och ny teknik leder till att betaltjénster
erbjuds dven av andra foretag dn banker. Digitaliseringen gor betalningarna
enklare och smidigare, men skapar samtidigt risker som behdver hanteras. Det
statliga betalningsmedlet, det vill siga sedlarna och mynten, behéver moder-
niseras och betalningssystemen likasa. Med tanke pa att cirka 600 miljarder
kronor slussas genom vart centrala betalningssystem RIX varje dag forstar var
och en att vi maste ligga i den absoluta framkanten nér det géller vart eget
utvecklingsarbete. Men vi kan inte gora allt detta helt sjdlva. En del fragor
kréaver politiska beslut, och vi dr nu glada dver att riksdagen har hérsammat
vér 6nskan om att utreda statens framtida roll pd betalningsmarknaden.
Under tiden arbetar Riksbanken vidare med e-kronaprojektet, dir vi stude-
rar forutséttningarna for att ge ut ett digitalt komplement till kontanter. Vi har
ocksa under aret forldngt Oppettiderna i vart RIX-system, vilket gor att finan-
siella institut far mojligheten att avveckla betalningar i centralbankspengar se-
nare under dagen. Vi har dven inlett forhandlingar med ECB om att anvianda
ECB:s plattform for omedelbara betalningar, TIPS (Target Instant Payment
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Settlement), dven for svenska kronan. Dessutom genomforde vi vissa tekniska
fordndringar i Riksbankens penningpolitiska styrsystem, det vill sdga de in-
strument, motparter och sikerheter for krediter som Riksbanken anvénder for
att styra rénteldget i ekonomin. Fordndringarna dndrar inte penningpolitikens
inriktning men gor styrsystemet enklare och mer flexibelt.

I 6ver 350 ar har Riksbanken sett till att ménniskor har ett statligt betal-
ningsmedel i en eller annan form. Vért uppdrag &r tidlost, men tekniken for-
dndras. Riksbankens vision &r att alla ska ha tillgéng till statliga pengar i sévél
fysisk som digital form och att man snabbt, sdkert och billigt ska kunna géra
betalningar bade inom och mellan lénder, dygnet runt.

Fortsatt laga rintor och fortsatt oro for hushallens skulder

Efter flera ar med stark konjunktur och en inflation ndra malet pa 2 procent
mattades svensk ekonomi av nadgot under 2019, och konjunkturldget blev mer
normalt. Inflationen sjonk, men detta var véntat, och inflationsutsikterna for
det ndrmaste dret var sammantaget 4ndd ofordndrade. Penningpolitiken fort-
satte att vara expansiv under hela aret, med syftet att virna inflationsmélet och
bidra till en god ekonomisk utveckling. Riksbanken fortsatte att kdpa statsob-
ligationer, och reporintan holls oférandrad pé —0,25 procent fram till det sista
penningpolitiska métet i december da vi beslutade om att hdja réntan till 0 pro-
cent. Ddrmed ldmnade Riksbankens repordnta det negativa rinteldget som
Sverige haft sedan borjan av 2015.

Léga réntor kan ha sidoeffekter, till exempel 1 form av ett alltfor hogt risk-
tagande i ekonomin. Under en lang tid, dven nér styrrdntan var hogre én nu,
har de svenska hushallens 6kande skulder oroat Riksbanken. Att de dkar beror
bland annat pa strukturella problem pé bostadsmarknaden och pa att realrén-
torna fallit i Sverige och i omvérlden, men dven den expansiva penningpoliti-
ken har bidragit. Hushéllens stora skulder och olika sérbarheter i banksystemet
gor det svenska finansiella systemet kansligt for storningar. Som en foljd av
detta bedomde Riksbanken att riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige
okade nagot under aret. Riksbanken pépekade att det dérfor ar viktigt att mot-
standskraften i det finansiella systemet forbéttras, bland annat genom att ban-
kerna oOkar sitt kapital 1 forhallande till sina totala tillgangar.

For att man ska kunna bedoma hushallssektorns motstandskraft och pen-
ningpolitikens effekter pd samhéllsekonomin behdvs detaljerade data dver de
svenska hushallens tillgdngar och skulder. Riksbanken ldmnade i maj ett for-
slag till riksdagen om att utreda forutsittningarna for att samla in denna typ av
statistik. I oktober stéllde sig riksdagen bakom forslaget och uppmanade reger-
ingen att tillsétta en utredning.

Riksbanken lade under éret sérskilt fokus pa att analysera den svenska kro-
nan, som utvecklades svagare &n vad vi forvéintat oss. Med en flytande vixel-
kurs &dr det manga olika faktorer som péaverkar kronans vérde i forhéllande till
andra valutor.
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Sammantaget bedomde Riksbanken att sidoeffekterna av negativ styrrinta
hittills har varit hanterliga.

Viktigt att prata om det vi gér — men ocksé att lyssna

Vad Riksbanken gor paverkar ménga grupper i samhillet, och darfér behover
vi standigt hitta nya former for att ha dialog. Under aret har vi byggt vidare pa
positiva erfarenheter fran 350-arsjubileet 2018 dér vi kraftsamlade for att na
allménheten runt om i landet. Vi bjuder in olika grupper i samhillet, lyssnar
pa deras fragor och forsdker besvara dem. I oktober ordnade vi till exempel en
vilbesokt riksbanksdag med foreldsningar, expertsamtal och visning av vara
guldtackor. Vi tréaffar ocksa allt fler gymnasieelever: dels nér vi i direktionen
dr ute i landet, dels genom vér nystartade foreldsarpool med medarbetare som
utbildar elever och studenter om Riksbankens roll i samhéllsekonomin. Aven
2019 holl vi véra uppskattade larardagar dér véra experter berdttar om sina
omraden och ett 40-tal ldrare sétter sig i skolbdanken héir pa Riksbanken.

Foérutom ett stort antal medieintervjuer arbetar vi sjélva for att bli mer rele-
vanta i olika digitala kanaler. Vi producerar allt fler egna filmer dér vi pa ett
enklare sitt forklarar skélen for olika beslut och dér vi ocksé kan bemdéta fragor
som medborgarna stéller till oss via brev och sociala medier. Samtidigt gor vi
ocksa vara publikationer mer lattillgdngliga for bredare grupper. I november
publicerade vi en helt ny webbrapport om betalvanorna i Sverige, Sa betalar
svenskarna 2019.

Klimatforandringar paverkar samhillsekonomin

Klimatforandringarna ar en av de stdrsta utmaningarna i var tid. De paverkar
hur ekonomin fungerar och skapar nya risker dven pa de finansiella mark-
naderna. Vi arbetade dérfor vidare med att forsoka hitta nya sétt att ta hinsyn
till hallbarhetsaspekter i var verksamhet och bidra till klimatarbetet. I novem-
ber valde Riksbanken att, av klimatskal, silja vissa delstatsobligationer i valu-
tareserven med sarskilt hdgt koldioxidavtryck. Mer behover naturligtvis goras,
och vi fortsétter darfor att analysera fragor kring hallbarhet i det finansiella
systemet tillsammans med centralbanker och tillsynsmyndigheter i det inter-
nationella nétverket NGFS (Network for Greening the Financial System).

Riksbankens uppdrag

En parlamentarisk kommitté presenterade i slutet av november ett forslag till
ny lag for Sveriges riksbank, och forslaget ska nu genomga sedvanlig remiss-
behandling innan det sa smaningom blir ny lag. Under de ndrmaste aren beho-
ver Riksbanken fortsitta sitt arbete sa att vi dr nytdnkande och héller hog be-
redskap for fordndrade forutséttningar i var omvérld, precis som vi séger i var
vision 2022. En central faktor for att lyckas &r att vi har bade kompetenta med-
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arbetare och ett gott ledarskap. Darfor ér en av véra fem viktigaste priorite-
ringar att skapa en utvecklande arbetsplats. En del i detta arbete dr att vi under
hosten 2019 borjade arbeta mer strategiskt genom att be alla medarbetare att
inventera vilken kompetens som behovs pa savil kort som lang sikt. Jag vill
tacka alla riksbanksanstéllda for betydelsefulla arbetsinsatser under 2019 och
for att ni med era yrkeskunskaper, goda idéer och engagemang bidrar till denna
forandringsresa.

Riksbanken arbetar pd medborgarnas uppdrag for en stark och séker eko-
nomi. Det har vi alltid gjort, och det kommer vi att fortsétta att gora.

Stefan Ingves

13 februari 2020

Riksbankens rikenskaper visar ett resultat pa 25 651 miljoner kronor for ra-
kenskapsaret 2019. Forutom den finansiella redovisningen finns i denna érs-
redovisning en vergripande beskrivning av Riksbankens aktiviteter inom
bankens huvudomraden. For mer detaljerade beskrivningar finns referenser till
publikationer och rapporter som offentliggjorts under aret samt hanvisning till
Riksbankens webbplats. Ordlistan i bilaga 4 underléttar 1dsningen genom att
forklara 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 mdlet att upprdtthdlla ett fast pen-
ningvirde. Riksbanken har ocksd i uppgift att framja ett sikert och effektivt
betalningsviisende.

Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken upprétthalla ett fast penningvérde, vil-
ket innebér att inflationen ska vara 1ag och stabil. Riksbanken har preciserat
ett mal for inflationen som séger att den arliga fordndringen i konsumentpris-
index med fast ranta (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 tillvéxt och hog sysselsdttning. Forutom att stabilisera in-
flationen runt inflationsmalet stravar Riksbanken dérfor dven efter att stabili-
sera produktion och sysselsittning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.
Inflationsmalet 4r dock dverordnat.

For att paverka inflationen och den ekonomiska utvecklingen beslutar Riks-
banken om nivéan pa sin styrrénta, den sa kallade reporéntan. Dessutom publi-
cerar Riksbanken efter varje penningpolitiskt mote sin prognos dver repordn-
tan, den sa kallade repordntebanan. Repordntan och reporidntebanan paverkar
andra réntor i ekonomin och ddrmed den ekonomiska aktiviteten och infla-
tionen. Riksbanken kan dven anvinda sig av andra atgirder for att paverka
rantebildningen. Den atgird som framfor allt har varit aktuell under senare ar
ar kop av svenska statsobligationer.

Ett sikert och effektivt betalningsvisende — finansiell
stabilitet

Riksbanken ska enligt riksbankslagen dven frimja ett sidkert och effektivt be-
talningsvdsende. Det kan Riksbanken gora genom att pa olika sétt bidra till
stabiliteten i det finansiella systemet och genom att se till att det gér att gora
betalningar pa ett sékert och effektivt sétt. Riksbanken fér enligt riksbanksla-
gen tillhandahalla ett centralt betalningssystem som banker och andra aktorer
kan anvinda for att gora betalningar. De konton som Riksbanken tillhandahal-
ler anvinds ocksa for att genomfGra penningpolitiken och att i krissituationer
tillfora extra likviditet for att stabilisera marknader och finansiella institut.
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Riksbankens kapacitet att agera “bankernas bank” &r saledes en forutséttning
bade for att uppfylla mélet om prisstabilitet och for att frimja finansiell stabi-
litet. Dessutom ansvarar Riksbanken for att forsorja landet med sedlar och

mynt.

Siiker och effektiv kontantforsorjning

Riksbanken har ensamritt att ge ut sedlar och mynt i Sverige och att ansvara
for kontantforsorjningen. Detta innebér att Riksbanken tillhandahéller sedlar
och mynt, makulerar uttjédnta sedlar och mynt och 16ser in ogiltiga sedlar. Ma-
let &r att sdkerstilla att sedlar och mynt ar av hog kvalitet och att Riksbankens
kontantforsorjning ar sdker och effektiv. Allminheten och de foretag som han-
terar kontanter ska ha ett stort fortroende for sedlar och mynt och for kontant-
forsorjningen. Riksbanken foljer ocksa utvecklingen pa 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 fordndringar i samhéllet.

Sékra och effektiva finansiella 6verforingar

Riksbanken dger och driver det centrala betalningssystemet RIX som mojlig-
gor for marknadsaktorerna 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 nagon form genom RIX. Diarmed har
RIX en avgorande betydelse for att det svenska finansiella systemet ska fun-
gera vél, och darfor har Riksbanken satt hoga mal for dess tillgénglighet och
funktionalitet.

RIX har dessutom stor betydelse for det penningpolitiska styrsystemet.
Réntorna pa deltagarnas konton i Riksbanken &r ndmligen direkt kopplade till
reporédntan. Dessa rintor paverkar de kortare réntorna pa de finansiella mark-
naderna. Riksbanken genomfor ocksé sjdlv olika transaktioner genom RIX,
exempelvis penningpolitiska transaktioner av olika slag, och ldmnar krediter
vid extraordindra atgirder, nir sddana &r motiverade.

Forebyggande arbete och krishantering

Att kontantforsdrjningen och betalningssystemet mer generellt fungerar vl 4r
en forutsdttning for stabilitet i det finansiella systemet. I linje med internatio-
nell praxis definierar Riksbanken finansiell stabilitet som att det finansiella
systemet uppritthéller sina grundldggande funktioner och dessutom har mot-
standskraft mot storningar som hotar dessa funktioner. Det ar viktigt att savil
Riksbanken som andra ldnders centralbanker tillsammans med andra myndig-
heter arbetar for att minska risken for finansiella kriser och sakerstéller att man
har formagan att hantera allvarliga stérningar som kan uppkomma i det finan-
siella systemet.

2019/20:RB1
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Riksbanken arbetar med 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 uppméarksamma risker som byggs upp. Ana-
lysen fokuserar fraimst pa de stora bankerna i Sverige (SEB, Swedbank, Han-
delsbanken, Nordea och Danske Bank) samt de marknader och den infrastruk-
tur som &r viktiga for deras finansiering och riskhantering. De infrastruktursy-
stem som ingér i Riksbankens 6vervakning ar: Riksbankens betalningssystem
RIX, Euroclear Sweden AB:s avvecklingssystem for virdepapper (VPC-
systemet), Nasdaq Clearing AB:s centrala motpartssystem for finansiella deri-
vat, ravaruderivat samt repor och Bankgirocentralen BGC AB:s betalningssy-
stem for clearing av massbetalningar.

Riksbanken ger rekommendationer dels till banker och andra aktorer pa de
finansiella marknaderna, dels till lagstiftaren och andra myndigheter med ma-
let att upplysa om risker och ldmpliga atgirder for att minska dessa.

Riksbanken paverkar ocksé utformningen av lagar och regler {or tillsyn och
krishantering genom att svara pd remisser och konsultationer och aktivt delta
i arbetet 1 flera internationella organisationer.

Flera myndigheter i Sverige ansvarar for att frimja finansiell stabilitet. Ett
samarbete mellan myndigheterna bedrivs bland annat i det finansiella stabili-
tetsradet. Radet ar ett métesforum och inte ett beslutsfattande organ. Det inne-
bér att de representerade myndigheterna kan fora fram sina asikter om vad de
tycker ska atgédrdas, men beslut om vilka atgdrder som ska vidtas fattas sjélv-
standigt av myndigheterna inom deras respektive ansvarsomraden. Om en fi-
nansiell kris intrdffar delar Riksbanken, Finansinspektionen, Finansdeparte-
mentet och Riksgélden ansvaret for att hantera krisen pé ett sitt som minimerar
de samhallsekonomiska kostnaderna.

Riksbanken kan bidra till att hantera en finansiell kris pé olika sétt: genom
normala penningpolitiska dtgérder, genom att tillfora extra likviditet till det
finansiella systemet, genom stdd till en enskild bank i form av utlaning mot
sékerhet, genom att kommunicera Riksbankens bedémningar och genom sam-
arbete med andra myndigheter och organisationer i Sverige och i utlandet.

Riksbankens sjdlvstindiga stéllning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen. Riksdagen utser ledamdterna i
riksbanksfullmaktige, och riksbanksfullmiktige utser i sin tur ledamdterna i
Riksbankens direktion. Fullmédktige ska ocksa dvervaka och kontrollera di-
rektionens arbete.

Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten utan att vare sig
soka eller ta instruktion fran ndgon annan. Genom att delegera uppgiften att
upprétthalla ett stabilt penningvérde till Riksbanken har riksdagen gett pen-
ningpolitiken ett 1&ngsiktigt perspektiv och skapat forutséittningar for att infla-
tionsmalet ska uppfattas som trovérdigt.
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Den sjdlvstindiga stillningen tar sig ocksa uttryck i Riksbankens finansi-
ella oberoende som sikras bland annat genom att Riksbanken har ett tillrack-
ligt stort eget kapital och har ritt att forvalta finansiella tillgangar. Syftet med
tillgdngsforvaltningen &r att sékerstdlla att banken kan uppfylla sitt lagstad-
gade mal och utfora sina uppdrag, exempelvis genom att genomfora penning-
politiken, ha beredskap att intervenera pa valutamarknaden och kunna ge till-
falligt likviditetsstod till banker. Tillgdngarna maste dirfor vara sammansatta
sd att beredskap och formaga finns att vid varje tidpunkt utfora uppdragen.

Riksbankskommittén

Regeringen beslutade den 22 december 2016 att ge en parlamentariskt sam-
mansatt kommitté i uppdrag att gora en dversyn av det penningpolitiska ram-
verket och riksbankslagen. Kommittén antog namnet Riksbankskommittén.
Uppdraget innefattade bland annat fragor om penningpolitikens mal och me-
del, Riksbankens roll i arbetet med den finansiella stabiliteten, Riksbankens
roll pa kontantmarknaden och styrningen av Riksbanken. Den 12 oktober 2017
fick Riksbanksutredningen ocksa i uppdrag att utreda Riksbankens finansiella
oberoende och balansrékning. Riksbanksutredningen 1dmnade den 29 novem-
ber 2019 sitt slutbetéinkande till regeringen. Riksbanken bidrog under éret till
utredningen med en sakkunnig och en expert. Dessa avgav sdrskilda yttranden
i utredningen. Riksbanken inledde under slutet av éret sin analys av den sam-
lade utredningstexten for att kunna ldmna remissvar inom remissperioden som
stricker sig till den 16 april 2020.

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 redogor for sina be-
domningar bidrar ocksa till att marknadsaktorerna kan bilda sig en uppfattning
om den ekonomiska utvecklingen och riskerna i det finansiella systemet.

Riksbankens sjélvstandiga stéllning 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. Férdjupande analyser och detaljerade beskrivningar av
metoder och modeller publiceras 16pande i olika former. P4 webbplatsen riks-
bank.se presenteras Riksbankens samtliga publikationer i fulltext. Flertalet av
dessa publiceras pa bade svenska och engelska. P4 webbplatsen publicerar
Riksbanken ocksé pressmeddelanden, tal och artiklar samt protokoll fran di-
rektionens och riksbanksfullméktiges sammantraden.

2019/20:RB1
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Organisation och styrning

Utifran visionen att vara “en nytinkande centralbank med hog beredskap”
fortsatte Riksbanken att utveckla sin organisation och styrning for att ytterli-
gare 6ka effektiviteten och kvaliteten och anpassa verksamheterna till fordnd-
ringar i omvdrlden. I slutet av dret utsag riksbanksfullmdktige Anna Breman
till ny vice riksbankschef. Hon ersatte Kerstin af Jochnick som ldmnade sin
tjdnst den sista september.

Ledning och organisation

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

Riksbanken var under 2019 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 f6lja upp
verksamheten. Chefen for kommunikationsenheten ingér ocksa i lednings-
gruppen, och chefen for stabsavdelningen &r ordférande.

Figur 1 Riksbankens organisation under 2019

[ FULLMAKTIGE J L DIREKTIONEN ’
INTERNREVISIONS- STABS-
AVDELNINGEN AVDELNINGEN

AVDELNINGEN FOR AVDELNINGEN AVDELNINGEN
FINANSIELL .
F FOR BETALNINGAR

AVDELNINGEN FOR
VERKSAMHETS-
SUPPORT

AVDELNINGEN FOR

STABILITET OR MARKNADER PENNINGPOLITIK

Riksbanksfullméktige

Riksbanksfullméktige bestar av elva ledamoter och lika manga suppleanter.
Ledaméter och suppleanter utses av riksdagen efter allménna val f6r en man-
datperiod pé fyra ar. Nuvarande fullmédktige utsigs efter valet 2018. Fullmék-
tige véljer inom sig ordforande och vice ordforande.

Fullmidktige bestod under aret av foljande ledaméoter: Susanne Eberstein
(ordforande), Michael Lundholm (vice ordforande), Hans Hoff, Hans Birger
Ekstrom, Bo Broman, Marie Granlund, Peter Helander, Ali Esbati, Chris
Heister, Mikael Eskilandersson och Caroline Helmersson Olsson. Suppleanter
under éret var Agneta Gille, Jonas Jacobsson Gjortler, Thomas Strand, Sofia
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Folster, Josef Fransson, Mathias Tegnér, Roger Tiefensee, ClasGoran
Carlsson, Maria Plass (fran och med den 30 januari 2019), Sammy Almedal
och Agneta Borjesson.

Riksbanksfullméktiges uppgifter

Utover att utse ledamoterna i Riksbankens direktion och besluta om deras
16ne- och anstillningsvillkor faststéller fullmaktige Riksbankens arbetsord-
ning. I arbetsordningen anges Riksbankens &vergripande organisation och re-
gleringen av vissa lednings- och beslutsfragor. Fullméktige beslutar ocksa om
utformningen av sedlar och mynt.

Vidare ldmnar fullméktige forslag till riksdagen om hur Riksbankens resul-
tat ska disponeras och yttrar sig till riksdagen i fraga om direktionsledaméter-
nas ansvarsfrihet.

Fullméktige har dessutom, enligt forarbetena till dndringar 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 sammantrdden, men de har inte férslags- eller
rostratt. Fullméaktige har dven en revisionsfunktion vars arbete utfors av ex-
terna konsulter.

Fullmiktige ldmnar remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade, och di-
rektionen samréder med fullméiktige om framstéllningar och formella skrivel-
ser med forslag till riksdagen och regeringen som avser dndringar i forfatt-
ningar eller andra dtgérder frén statens sida.

Ordféranden och vice ordféranden ldmnar vanligtvis tvd génger per ar en
redovisning om fullméktiges arbete till riksdagens finansutskott.

Under 2019 sammantriadde fullmiktige vid tolv tillfillen. Darutdver har
fullméktige fattat tva beslut per capsulam.

En redogorelse for fullmiktiges verksamhet presenteras i fullmiktiges
framstéllning till riksdagen 2019/20:RB2 Riksbanksfullméktiges forslag till
vinstdisposition 2019 med mera.

Riksbankens direktion

Riksbankens direktion bestar av sex ledamdter med mandatperioder pa fem
eller sex ar. Fullméktige utser en ordférande 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. Direktionen faststéller Riksbankens organisation mer i
detalj i Instruktionen for Sveriges riksbank. Vidare fattar direktionen beslut
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om penning- och valutapolitiken, betydelsefulla fragor inom omradet finansi-
ell stabilitet, betalningsfragor och om Riksbankens tillgangsforvaltning. Di-
rektionen beslutar ocksd om strategiska mal, verksamhetsplan och budget.
Riksbankschefen har i uppdrag att f6lja upp verksamheten mot faststillda pla-
ner och mot den beslutade budgeten. Riksbankschefen dr ocksé chef for avdel-
ningscheferna.

Direktionen fattar gemensamma beslut vid sina sammantrdden. Under 2019
holl direktionen totalt 24 sammantraden (varav sex penningpolitiska moten).
Diérutdver har direktionen fattat sex beslut per capsulam.

Direktionen ska minst tva gdnger om aret 1dmna en skriftlig redogorelse for
penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Under 2019 deltog direktions-
ledamdter i riksdagen vid tva dppna utfragningar om penningpolitiken, en 6p-
pen utfrdgning om finansiell stabilitet och en dppen utfrdgning om Riksban-
kens rapport till riksdagen: Redogdrelse for penningpolitiken 2018.

Direktionens ledamoter

Under 2019 bestod direktionen av foljande ledamoter:

Stefan Ingves
Stefan Ingves &r riksbankschef och ordférande i direktionen. Han tilltrddde
posten den 1 januari 2006 for en mandatperiod pa sex ar. Stefan Ingves fick
fornyat mandat att leda Riksbankens direktion under ytterligare sex ér fran och
med den 1 januari 2012. Den 29 september 2017 beslutade fullméktige att for-
ldnga Stefan Ingves mandat ytterligare fem &r frdn och med den 1 januari 2018.
Stefan Ingves dr medlem i Europeiska centralbankens (ECB) allminna rad
och ledamot av Europeiska systemriskndmndens (ESRB) styrelse. I december
2019 utndmnde ECB:s allméinna rad Stefan Ingves till forste vice ordforande i
ESRB. Vidare ir han ledamot av Bank for International Settlements (BIS) sty-
relse och ordférande i BIS Banking and Risk Management Committee (BRC).
Stefan Ingves dr Sveriges representant i Internationella valutafondens (IMF)
guverndrsstyrelse, ledamot i Nordic Baltic Macroprudential Forum (NBMF)
och medlem i Finansiella stabilitetsradet. Stefan Ingves ar ordférande i Tor-
onto Centers styrelse. Han var fram till februari 2019 ordférande i Baselkom-
mittén for banktillsyn (BCBS) och, i den egenskapen, medlem i Rédet for fi-
nansiell stabilitet (FSB).

Cecilia Skingsley

Cecilia Skingsley dr forste vice riksbankschef sedan den 8 november 2019.
Hon tilltrddde posten som vice riksbankschef den 22 maj 2013 for en mandat-
period pa sex &r och fick under 2019 ett forlingt mandat med ytterligare sex
ar fram till och med den 21 maj 2025. Hon representerar Riksbanken i Com-
mittee on the Global Financial System (CGFS) och i Europeiska betalningsré-
det (ERPB). Hon ér riksbankschefens stillforetradare i BIS styrelse och hon
dr ordférande i betalningsradet.
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Anna Breman

Anna Breman ér vice riksbankschef. Hon eftertrader Kerstin af Jochnick som
lamnade Riksbanken den sista september 2019. Anna Breman tilltridde posten
den 1 december 2019 for en mandatperiod pa sex ar.

Martin Flodén

Martin Flodén é&r vice riksbankschef. Han tilltridde posten den 22 maj 2013
for en mandatperiod pé fem ar. Under 2018 fick han ett forlangt mandat med
ytterligare sex ar. Han representerar Riksbanken i OECD:s kommitté Working
Party 3 (WP3) och i Bellagiogruppen.

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 fram till den 31 december 2021. 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-
netéra och finansiella kommittén (NBMFC). Han &r ocksa stéllforetridare i
Internationella monetéra och finansiella kommittén (IMFC-deputies).

Henry Ohlsson

Henry Ohlsson ér vice riksbankschef. Han tilltridde posten den 12 januari
2015 for en mandatperiod pa sex ar. Han representerar Riksbanken i ECB:s
International Relations Committee (IRC) och i FSB:s Regional Consultative
Group for Europe (RCG-E). Sedan 2019 ar han en av tva ordforande for
RCG-E.

Kerstin af Jochnick

Kerstin af Jochnick var forste vice riksbankschef fram till den 30 september
2019. Hon tilltrddde tjénsten den 1 januari 2012. Hon var Riksbankens leda-
mot i Baselkommittén (BCBS) och ledamot i Europeiska systemriskndmndens
(ESRB) radgivande tekniska kommitté (ATC). Kerstin af Jochnick har ocksé
haft ett delat ordférandeskap i arbetsgruppen for pelare 2 under BCBS. Hon
var ocksa riksbankschefens stéllforetrddare i ECB:s allménna rad och ordfo-
rande for kontanthanteringsradet.

Verksamhetsstyrning

Riksbankens mél, uppdrag och organisation framgar av riksbankslagen, Riks-
bankens arbetsordning och Riksbankens instruktion. Riksbankens arbete styrs
av en strategisk plan, en arlig verksamhetsplan och interna regelverk i form av
policyer, regler och rutinbeskrivningar.
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Figur 2 Riksbankens malbild 2019-2022

SVERIGES RIKSBANK
— pd medborgarnas uppdrag for en stark och siker ekonomi

Prisstabilitet Sakra och effektiva betalningar J Stabilt finansiellt system

En nytdnkande centralbank med hog beredskap

En betalmarknad | Kommunikation i Uppdaterad Starkt
for framtiden nya former omvarldsanalys beredskap

Utvecklande arbetsplats

I december 2018 beslutade direktionen om en ny strategisk plan som anger
inriktningen for Riksbankens utvecklingsarbete aren 2019 till 2022. Dér for-
muleras tre dvergripande mal for Riksbankens verksamhet: Prisstabilitet,
Sékra och effektiva betalningar och Ett stabilt finansiellt system. For att vi ska
klara av att n vara mal dven nér forutsittningarna for vart arbete kontinuerligt
fordndras formulerades en vision for 2022, att Riksbanken behdver vara en
nytidnkande centralbank med hog beredskap”.

Fem strategiska prioriteringar som ska hjélpa Riksbanken att uppné vi-
sionen formulerades ocksa: Stédrkt beredskap, En betalmarknad for framtiden,
Kommunikation i nya former, Uppdaterad omvérldsanalys och Utvecklande
arbetsplats. Dessa prioriteringar har i sin tur konkretiserats i strategiska ini-
tiativ som genomfors via handlingsplaner i den arliga verksamhetsplanen.

Riksbankens mal for olika verksamhetsomraden foljs upp med hjilp av in-
dikatorer i verksamhetsplanen. Efter varje tertial far direktionen uppf6ljnings-
rapporter som sammanfattar statusen for indikatorerna, handlingsplanerna for
utvecklingsarbetet, budgeten och de operativa och finansiella riskerna. I sam-
band med uppfdljningen diskuteras de eventuella behov av atgérder eller om-
prioriteringar som resultatet ger upphov till.

Arbete med overgdng till ny it-leverantor

Under 2019 pégick arbete med att flytta driften av Riksbankens it-system till
en ny leverantdr. Ar 2012 lade Riksbanken ut all sin it-drift till en extern leve-
rantdr. I slutet av 2018 avslutades en ny upphandling av it-driften och ett annat
it-bolag tilldelades det nya avtalet. I det nya avtalet stéiller Riksbanken bland
annat hogre krav pa sikerhet dn tidigare, i linje med den nya sikerhetsskydds-
lagen. Arbetet med 6vergangen till den nya leverantoren berdknas vara klart
under 2020.
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Intern styrning och kontroll

Direktionen dr ytterst ansvarig for intern styrning och kontroll och faststiller
overgripande policyer och vissa regler som styr verksamheten.

Den interna styrningen och kontrollen utvérderas utifrdén komponenterna
styr- och kontrollmiljo, riskanalys, kontrollmekanismer, information och kom-
munikation samt uppfljning och utvérdering. Inom ramen for intern styrning
och kontroll gor dven internrevisionsavdelningen granskningar av utvalda de-
lar av verksamheten.

I enlighet med bestdimmelserna i riksbankslagen presenterar direktionen i
arsredovisningen sin bedomning av om den interna styrningen och kontrollen
har varit betryggande. Se vidare sidan 109.

Riskbedomning

Det finns olika typer av risker i Riksbankens verksamhet, bade finansiella och
operativa. Finansiella risker handlar om marknadsrisk, kreditrisk och likvidi-
tetsrisk. Operativa risker ar hdndelser som, om de intréffar, kan skada Riks-
bankens verksamhet, tillgdngar eller anseende och som uppstar till f6ljd av
manskliga fel eller misstag, brister i bemanning, interna processer eller it-sy-
stem eller till f61jd av externa hdndelser. Den hér typen av risker finns i hela
verksamheten, savil i det dagliga arbetet som vid forédndringar. Riskerna han-
teras i en sérskild riskprocess.

Riksbankens riskenhet rapporterar tre gdnger per ar sin oberoende bedéom-
ning av Riksbankens finansiella och operativa risker till direktionen. Verksam-
hetens riskanalyser och incidentrapporter tyder pé att risknivan for banken som
helhet var betryggande och inte fordndrades ndmnvért under 2019.

Krisberedskap och sckerhet

Osékerheten i det sékerhetspolitiska ldget kvarstér. Riksbanken fortsatte under
2019 arbetet med att bygga robusthet for att den samhéllsviktiga verksamheten
ska kunna bedrivas savil i fredstida kriser som i hojd beredskap. Riksbanken
deltar aktivt i Sveriges totalforsvarsplanering och samordnar pa frivillig basis
arbetet inom Finansiella tjénster, som dr ett av Myndigheten for samhéllsskydd
och beredskaps (MSB) sju prioriterade omraden. Parallellt med detta forbere-
der sig Riksbanken for att delta i den stora totalforsvarsdvningen 2020. Under
2019 paborjade Riksbanken dven en dversyn av den interna krisberedskapsor-
ganisationen.

Informations- och cybersédkerhet fortsitter att vara ett prioriterat omrade.
Arbetet med att inféra ett ledningssystem for informationssékerhet enligt den
internationella standarden ISO/IEC 27000 fortsatte under 2019. Intern sam-
verkan sker inom Kommittén for it-sdkerhetsfragor (Cyberkommittén). Extern
samverkan, bade nationellt och internationellt, bidrar till en effektiv hotbilds-
bedémning och gemensamma forsvarsatgiarder. Riksbanken ar dven medlem i
Information Security Forum tillsammans med andra privata foretag och of-
fentliga organisationer fran hela véirlden.
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Medarbetare

Riksbanken hade vid utgangen av 2019 totalt 377 medarbetare (349 arsarbets-
krafter) jamfort med 362 medarbetare (327 arsarbetskrafter) vid utgéngen av
2018. Med utgangspunkt i den strategiska planen arbetade chefer och medar-
betare under aret bland annat med strategisk kompetensforsorjning, fortsatt ut-
veckling av ledarskap och medarbetarskap samt arbetsmiljo och hilsofrdm-
jande aktiviteter.

Under 2019 inforde Riksbanken en metod for kompetensanalys som ska
gora det enklare att arbeta systematiskt med kompetenskartlaggning och stra-
tegisk kompetensforsorjning i den arliga verksamhetsplaneringen. P& sé sitt
kan Riksbanken sdkerstilla att verksamheten har ritt kompetens pa savil kort
som lang sikt.

Riksbanken genomf6rde under 2019 tva medarbetarundersékningar for att
folja hur verksamheten utvecklas vad avser strategisk kompetensforsorjning,
inkluderande arbetsmilj6 och effektiva arbetsformer. Genom métningarna far
Riksbanken regelbunden aterkoppling pa hur medarbetarna upplever sin ar-
betssituation och skapar dessutom forutsittningar for medarbetare och chefer
att gemensamt utveckla arbetsmiljon. Riksbanken far fortsatt hoga resultat niar
det géller trivsel och engagemang och arbetar vidare med effektiva arbetsfor-
mer, kompetensplanering och mélformuleringar.

Riksbanken arbetar aktivt for att vara en hélsofrdmjande arbetsgivare och
genomforde under aret hdlsoundersdkningar i samarbete med foretagshélso-
varden. Resultatet fran hdlsoundersdkningarna visar att medarbetarna pa Riks-
banken upplever sin hédlsa som god. Samtliga medarbetare erbjods e-utbildning
i beroendeproblematik. Sjukfranvaron var fortsatt lag pa 1,8 procent 2019,
jamfort med 1,7 procent 2018.

Fortroende och kommunikation

Fortroendet hos Riksbankens malgrupper

For att folja hur fortroendet for Riksbanken utvecklas hos olika malgrupper
och hos allmédnheten anvénder Riksbanken regelbundet externa undersok-
ningar. Kantar Sifo miter arligen anseendet for svenska myndigheter. Medie-
akademins Fortroendebarometer, liksom SOM-institutet, méiter och jamfor
fortroendet for ett antal olika institutioner och organisationer i Sverige.
Under inledningen av 2019 visade métningar fran SOM-institutet och Me-
dieakademin att allménheten hade ett fortsatt hogt fortroende for Riksbanken.
Men métningar som gjordes senare pa aret visade att fortroendet minskat jam-
fort med samma métningar 2018. Att fértroendet for Riksbanken blivit svagare
indikerades dven av Kantar Sifos aterkommande fortroendefraga till en webb-
panel, tinkt att representera allmédnheten. Den genomsnittliga andelen av de
tillfrigade som svarade att de hade ett mycket eller ganska stort fortroende for
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Riksbankens sitt att skota sitt arbete minskade frén 56 procent 2018 till 47 pro-
cent 2019. De med ldgst fortroende for Riksbanken angav framfor allt minus-
rintan och utvecklingen av kronans vérde som orsaker.

Kommunikation

Riksbankens mest framtrddande penningpolitiska budskap under aret var att
inflationen 1ag néra malet, men ocksa att inflationen behdvde fortsatt stod av
en expansiv penningpolitik for att ligga kvar ndra malet. Dessutom fortsatte
Riksbanken att lyfta fram riskerna med hushallens hoga skuldséttning. Medi-
ernas rapportering om Riksbanken 6kade négot i omfattning under 2019 jim-
fort med foregdende ar. Rapporteringen fokuserade pa penningpolitiken och
inflationsutvecklingen. Kronans vérde relativt andra valutor fick ocksé stort
utrymme och bidrog till att Riksbankens mediebild var mer negativ dn under
2018. Medierna fortsatte att rapportera om e-kronaprojektet och fragan om det
kontantlosa samhéllet.

Kommunikation i nya former &r en av fem prioriteringar i Riksbankens stra-
tegiska plan. Strategin fokuserar pa att utveckla méten och kommunikation
med allménheten, sirskilt dialogen med unga vuxna. Riksbanken gjorde under
aret en unders6kning bland allménheten for att méita kunskapen om och intres-
set for ekonomi i stort och for Riksbankens uppdrag. Undersdkningen visade
att unga vuxna har simre kunskaper om Riksbanken é&n dldre och att unga
vuxna har andra ldsar- och tittarmonster &n dldre.

Ett led i strategin r att Riksbanken 1 hogre utstriackning ska kommunicera
i digitalt format. Riksbanken publicerade sin forsta helt webbanpassade och
interaktiva rapport i november, Sa betalar svenskarna 2019. Med en rapport i
digital form hoppas Riksbanken na fler ldsare &n tidigare, d4 den dven blir
léttare att soka i och dela i digitala kanaler.

Intresset for Riksbankens officiella konton pa sociala medier var fortsatt
stort under 2019, framfor allt pa Linkedin men ocksé pa Twitter och Facebook.
Hér arbetar Riksbanken alltmer med korta filmer som forklarar vad Riksban-
ken gor och vad Riksbanken har for analys och standpunkt i olika aktuella
frdgor som ror penningpolitik, finansiell stabilitet och betalningar nu och i
framtiden.

Riksbankens webbplats belonades under aret med Central Bankings pris
Website of the Year. Webbplatsen prisades for sin enkelhet och sitt lattillgéng-
liga innehall, som samtidigt lyckas fanga och formedla centralbanksverksam-
hetens komplexitet och nyanser.

Miljoarbete och héllbar utveckling

Hallbar utveckling kan forstas som en samhillsutveckling som tillgodoser da-
gens behov utan att dventyra kommande generationers mojligheter att tillgo-
dose sina behov och dér ekonomiska, ekologiska och sociala aspekter beaktas.
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Riksbanken strivar efter att minska bankens miljopaverkan. Riksbankens
miljoarbete och arbete med hallbar utveckling fordjupades darfor under det
senaste aret, och hallbarhetsaspekter integrerades i flera policyomraden. Insik-
ten om att klimatrisker &r en kélla &ven till finansiella risker innebér att Riks-
banken, i sitt arbete med finansiell stabilitet, behdver analysera hur svenska
banker och finansiella infrastruktursystem &r exponerade mot klimatrelaterade
risker (se vidare i avsnittet om finansiell stabilitet). I tillgdngsforvaltningen
ingar numera hallbarhet som ett kriterium i den finansiella risk- och investe-
ringspolicyn. Detta innebér till exempel att Riksbanken inte ska placera i till-
géngar utgivna av emittenter med ett stort klimatavtryck nir Riksbanken inve-
sterar i andra tillgdngar &n de som tillgodoser beredskapsbehovet (se vidare i
avsnittet om tillgdngsforvaltningen).

Riksbanken &r sedan 2018 medlem i ett internationellt nédtverk for central-
banker och tillsynsmyndigheter for analys av frdgor kring hallbarhet i det fi-
nansiella systemet, The Network for Greening the Financial System. I detta
nédtverk bidrar Riksbanken i arbetet med att utarbeta mojliga framtidsscenarier
for stresstester av finansiella institutioner. Riksbanken samarbetar dven med
andra svenska myndigheter, bland annat for att ta fram ldampliga metoder for
att bedoma de makroekonomiska konsekvenserna av klimatforandringarna.

I det interna arbetet har Riksbanken sedan tidigare ett aktivt miljoarbete.
Arbetet dr integrerat i verksamheten och ingér i varje chefs ansvar. Interna
seminarier, med savil interna som externa foredragshéllare, anordnades under
aret for att oka medarbetarnas kunskaper om olika aspekter av hallbarhet.
Detta giller till exempel hur héllbarhetskrav kan stéllas i upphandlingar som
Riksbanken gor.

Riksbankens matt i miljdarbetet och deras utfall anges i tabell 1.

Tabell 1 Uppfoljningsmitt ekologiskt hillbar utveckling

2017 2018 2019
Utslapp av koldioxid fran tjénste-
resor (ton), totalt per anstélld 1,51 1,61 1,31
Energiforbrukning, totalt (MWh) 5689 5975 5580
Energiforbrukning, totalt per an-
stalld (MWh per kvadratmeter) 17,6 (0,22) 18,6 (0,23) 16,7 (0,21)

Anm.: Med anstilld avses hédr genomsnittligt antal arsarbetare.
Kélla: Riksbanken.
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Liksom i omvdrlden mattades den svenska konjunkturen av 2019. Avmatt-
ningen innebar att det ekonomiska ldget blev mer normalt efter flera ar av
stark utveckling pd arbetsmarknaden och god tillvixt. BNP okade med
1,1 procent enligt Riksbankens bedomning i december. Aven arbetsmarknaden
svalnade men sysselsdttningen var fortfarande pd en historiskt hog nivd. In-
flationen, som varit ndra inflationsmdlet pd 2 procent sedan borjan av 2017,
sjonk som vdntat ndgot och var i genomsnitt 1,7 procent 2019. Penningpoliti-
ken var fortsatt expansiv under dret. Prognosen om fortsatta rdintehdjningar i
langsam takt reviderades ned, bland annat pd grund av en 6kad osdkerhet om
den internationella konjunkturen. Rintan holls kvar pa —0,25 procent till de-
cember dd den hojdes till 0 procent. For att behdlla en ldmplig nivd pd inne-
havet av statsobligationer beslutade Riksbanken i april att frdn juli 2019 till
slutet av 2020 i jadmn takt képa svenska statsobligationer till ett nominellt be-
lopp av 45 miljarder kronor.

Penningpolitiken

Riksbankens direktion holl sex penningpolitiska moten under 2019 dér den
beslutade om reporédntan och andra penningpolitiska atgirder. I anslutning till
dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport som innehéller prognoser
for repordntan, inflationen och andra ekonomiska variabler. Nedan foljer en
sammanfattning av Riksbankens penningpolitik under 2019.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, som péverkas mycket av utvecklingen
i omvérlden. Under 2019 fortsatte BNP-tillvdxten i den globala ekonomin att
dédmpas nagot och var mer i linje med ett historiskt genomsnitt (se diagram 1).
Flera osékerhetsfaktorer satte sin pragel pa utvecklingen, bland annat handels-
konflikten mellan USA och Kina och det oklara ldaget kring Storbritanniens
uttrdde ur EU. Osédkerheten bidrog till att férsdmra stimningsliget, framfor allt
i industrin. Samtidigt var arbetsldsheten fortsatt lag i ménga lander, och indi-
katorer pa konsumentfortroendet var kvar pa relativt hdga nivaer. Inflationen
var lag, framfor allt i euroomradet, och inflationsforvantningarna i euroomra-
det och i USA sjonk under 2019.

1 sparen av oron kring konjunkturen och sjunkande inflationsférvéntningar
skiftade marknadsaktorernas forvantningar pa penningpolitiken i en mer ex-
pansiv riktning. Flera centralbanker i omvérlden gjorde ocksa pa olika sétt
penningpolitiken mer expansiv. Aven om exempelvis statsobligationsrintorna
sjonk markant steg priserna pa mer riskfyllda tillgdngar som aktier under aret.
Sammantaget signalerade prissittningen pé de finansiella marknaderna att ak-
torerna riknade med att avmattningen i konjunkturen skulle bli begriansad.
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Den svenska kronan forsvagades mitt med kronindex (KIX), som é&r ett
viktat genomsnitt av valutorna i de lander som é&r viktigast for Sveriges trans-
aktioner med omvirlden. Valutorna i sma dppna ekonomier som den svenska
brukar forsvagas i tider da osdkerheten pa de finansiella marknaderna stiger.
Kronan férsvagades dessutom i samband med att statistik publicerades som
indikerade att den inhemska ekonomiska utvecklingen blivit svagare dn vad
marknadsaktorerna forvintat sig. Aven Riksbankens successiva revideringar
av prognoserna for repordntan kan ha bidragit till en svagare krona.

Den svenska ekonomin bromsade in lite snabbare &n vantat under 2019 ef-
ter en lang period av stark utveckling pa arbetsmarknaden och god tillvaxt (se
diagram 1). Arbetsldsheten steg ndgot 2019, men andelen sysselsatta i den ar-
betsfora befolkningen var ofordndrat hog i ett historiskt perspektiv. KPIF-
inflationen, som varit ndra malet sedan borjan av 2017, sjonk som véntat under
hosten men steg igen mot slutet av aret (se diagram 2). I genomsnitt var KPIF-
inflationen 1,7 procent under 2019.

Diagram 1 BNP-tillviixten i Sverige och omviirlden
Arlig procentuell forindring
10

2t

4 —BNP-tillviixt i omvirlden

6 r —BNP-tillviixt i Sverige

gL
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anm.: BNP i omvirlden dr sammanvagd med vikterna i kronindex, KIX. Streckade linjer avser Riksban-
kens prognos i december 2019.
Kallor: Nationella killor, SCB och Riksbanken.
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Diagram 2 KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell forindring

KPI
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—KPIF
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Anm.: KPIF dr KPI med fast rdnta. Streckade linjer avser Riksbankens prognos i december 2019.

Killor: SCB och Riksbanken.

I december 2018 hdjde Riksbanken repordntan till —0,25 procent. Det var
forsta gdngen réantan hojdes sedan 2011. Flera faktorer talade for att penning-
politiken behdvde ga forsiktigt fram, och i inledningen av 2019 var prognosen
att ndsta hojning av reporéntan skulle ske under andra halvaret 2019, under
forutsittning att konjunktur- och inflationsutsikterna stod sig. Sannolikt skulle
ridntan direfter behova hojas i ldngsam takt for att inflationen skulle hélla sig
kring inflationsmaélet. Eftersom inflationsutsikterna hade blivit svagare bade i
omvirlden och i Sverige reviderade Riksbanken ned prognosen for repordntan
i april 2019. Prognosen indikerade da att nésta hojning skulle ske mot slutet
av dret eller i borjan av 2020 och att rédntehdjningarna dérefter skulle ske i
nagot 1dngsammare takt jaimfort med bedomningen i februari (se diagram 3).

Osikerheten om den globala ekonomiska utvecklingen 6kade under som-
maren och hdsten, och flera centralbanker i omvérlden gjorde penningpoliti-
ken mer expansiv. I september konstaterade Riksbanken att utvecklingen dit-
tills &nda i stora drag varit i linje med den tidigare beddmningen, och progno-
sen fortsatte att indikera att nésta hojning av rintan skulle ske mot slutet av
aret eller i borjan av 2020. Dérefter viantades dock hdjningarna ske i en lang-
sammare takt bland annat med tanke pé de laga ridntorna och det férsdmrade
stdmningsliget i omvérlden.

Ny information vid det penningpolitiska métet i oktober indikerade att kon-
junkturen mattats av snabbare @n véntat. Sammantaget fanns det dock inga
indikationer pa en lagkonjunktur, vare sig i Sverige eller i omviérlden. Infla-
tionsutsikterna for det ndrmaste aret var ofdrdndrade och Riksbankens prognos
for repordntan fram till mitten av 2020 var darfor densamma, inklusive en san-
nolik hojning av rdntan till O procent i december. Osékerheten om de ekono-
miska utsikterna gjorde det dock svart att sdga nér nésta hdjning kunde vara
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lamplig, och resursutnyttjandet skulle enligt beddmningen sjunka mot en nor-
mal niva lite snabbare &n i prognosen fran september. Prognosen for reporén-
tan pa lidngre sikt reviderades dérfor ned och innebar att reporéntan forutsags
vara ofordndrad en ldngre tid efter den sannolika hdjningen i nértid (se dia-
gram 3). Utvecklingen mot slutet av dret blev ungefér som Riksbanken for-
véntat sig, och i linje med beddmningen i oktober hdjdes reporéntan till 0 pro-
cent i december. Prognosen for repordntan var oférandrad och riantan véntades
vara kvar pa 0 procent de ndrmaste aren.

Diagram 3 Reporiintan och reporinteprognoser 2019

Procent
3 -
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==-PPR april
= =-PPR juli
PPR september
2 — -PPR oktober
— =PPR december
1
’I
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0 " " " " X '4’ 1 L =
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Anm.: Den heldragna linjen ar utfall (dagsdata), och de streckade linjerna dr Riksbankens prognoser
(kvartalsmedelvérden). Prognoserna for april och juli dr identiska, liksom prognoserna for oktober och
december.

Kélla: Riksbanken.

Riksbanken avslutade sina nettokdp av statsobligationer i december 2017, i
den meningen att det totala innehavet darefter skulle vara ungeféar konstant,
men aterinvesterade 16pande forfall och kupongbetalningar fran portfoljen av
statsobligationer. I slutet av 2017 beslutade direktionen ocksa att redan i janu-
ari 2018 paborja dterinvesteringarna av de forfall som skulle ske under varen
2019 och de kupongbetalningar som skulle mottas under hela 2018 och forsta
halvaret 2019. Inom ramen for detta beslut gjorde Riksbanken &terinveste-
ringar for ett sammanlagt belopp av cirka 60 miljarder kronor fram till slutet
av juni 2019 (se diagram 4).

I april 2019 gjorde direktionen bedomningen att penningpolitiken behovde
vara fortsatt expansiv for att inflationen skulle stabiliseras runt malet pa 2 pro-
cent. For att behalla en lamplig niva pa innehavet av statsobligationer och
Riksbankens ndrvaro pa marknaden beslutade direktionen dérfor att Riksban-
ken under perioden juli 2019—december 2020 skulle kdpa svenska statsobli-
gationer till ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor (se diagram 4). Det
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motsvarar ungefér hélften av de betalningar fran forfall och kuponger som
Riksbanken tar emot under denna period (de tidigare besluten om 16pande ater-
investeringar upphivdes samtidigt). Beslutet innebir att Riksbankens innehav
av statsobligationer hélls pa ungefdr samma niva som det varit i genomsnitt
sedan borjan av 2018, det vill siga efter det att nettokopen avslutades (se dia-
gram 5).

Diagram 4 Riksbankens kop av statsobligationer
Miljarder kronor
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Anm.: Nominellt belopp.
Kélla: Riksbanken.
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Diagram 5 Riksbankens innehav av statsobligationer
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Anm.: Nominellt belopp. Prognos fran penningpolitisk rapport december 2019. Prognos fram till och
med december 2020, direfter en teknisk framskrivning under antagandet att inga ytterligare kp gors.
Utvecklingen 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.
Kélla: Riksbanken.

Penningpolitiska beslut och reservationer

12 februari

24 april

Reporéntan ldmnades of6rdndrad pa —0,25 procent. Progno-
sen for repordntan lamnades ocksa ofordndrad och indike-
rade att réntan skulle hjas igen under andra halvéret 2019
under forutsittning att konjunktur- och inflationsutsikterna
stod sig. Mandatet som underléttade snabba interventioner pa
valutamarknaden, och som forlingts ett flertal ganger sedan
det infordes 2016, 16pte ut den 12 februari 2019. Direktionen
valde att inte forldnga det ytterligare.

Reporintan ldmnades oférdndrad pa —0,25 procent. Progno-
sen for repordntan reviderades ned. Den indikerade nu att
rantan skulle héjas igen mot slutet av aret eller i borjan av
2020. Darefter vintades hdjningarna ske i nigot langsam-
mare takt. Direktionen beslutade ocksé att Riksbanken frén
juli 2019 till december 2020 skulle kdpa statsobligationer till
ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor. Detta for att bi-
behalla en ldmplig nivé pa innehavet och Riksbankens nér-
varo pa marknaden. Martin Flodén och Henry Ohlsson reser-
verade sig mot beslutet att kopa statsobligationer fran juli
2019 till december 2020. De ansag att ytterligare kép inte pa
nagot tydligt sétt skulle bidra till penningpolitikens malupp-
fyllelse, men att det fanns risker forknippade med ytterligare
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kop. De hénvisade dven till sina tidigare reservationer i sam-
band med direktionens beslut om obligationskdp.

2 juli Reporintan ldmnades oférdndrad pa —0,25 procent. Progno-
sen for repordntan lamnades ocksé oforéindrad och indike-
rade att réntan skulle hojas igen mot slutet av éret eller i bor-
jan av 2020.

4 september Reporéntan ldmnades ofordndrad pa —0,25 procent. Progno-
sen for repordntan reviderades ned ndgot. Liksom tidigare in-
nebar prognosen att rintan skulle hdjas mot slutet av aret el-
ler i borjan av 2020. Dérefter vintades dock hojningarna av
rintan ske i en l&ngsammare takt dn i foregdende prognos.

23 oktober Reporéntan limnades oférandrad pa —0,25 procent. Progno-
sen for repordntan pé kort sikt var oféridndrad och innebar en
hojning av rintan i ndrtid, mest sannolikt i december. Pro-
gnosen for repordntan dédrefter indikerade en ldngre period
med oforiandrad reporédnta jamfort med tidigare bedomning.

18 december  Reporédntan hojdes till O procent. Prognosen for reporiantan
lamnades of6randrad. Anna Breman och Per Jansson reser-
verade sig mot beslutet att hdja repordntan. Breman ansag att
man genom att vianta med att hdja reporéntan i nartid skulle
o6ka sannolikheten for att inflationen varaktigt skulle hélla sig
néra malet. Hon ansag dven att det skulle 6ka méjligheten att
fortsatta med ldngsamma hdjningar av repordntan kommande
ar. Hon foredrog en rantebana som indikerade en hojning un-
der forsta halvaret 2020 och dérefter en hdjning ungefar en
gang per ar under 2021 och 2022. Jansson féresprikade en
rantebana som indikerade att rdntan skulle hdjas en bit in pa
prognosperioden, i ett ldge dé det kunde antas att forutsétt-
ningarna for att framdver klara inflationsmalet skulle se lite
béttre ut dn for nirvarande.

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 2019 kommer att dverldmnas
till riksdagen i mars 2020.

Riksbanken strévar efter att stabilisera inflationen runt inflationsmélet men
forsoker ocksé stabilisera produktionen och sysselsittningen runt langsiktigt
héllbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver ddrmed vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. En forutsittning for att kunna ta hénsyn till
andra faktorer &n inflationen ar att fortroendet for inflationsmalet upprétthalls.
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Nér penningpolitikens maluppfyllelse ska utviarderas behdver man ta hén-
syn till hur inflationen har utvecklats, men dven till utvecklingen i realekono-
min. Dock paverkas bade inflationen och realekonomin stindigt av ovintade
storningar, vilket gor att avvikelser fran inflationsmalet ar regel snarare &n un-
dantag.

Inflationen 2019

Inflationen, som varit ndra mélet sedan borjan av 2017, sjonk som véntat under
sommaren och hosten 2019 da energipriserna inte langre dkade lika snabbt
som tidigare. Inflationen steg igen mot slutet av aret i takt med att energipri-
serna stabiliserades och forsvagningen av kronan bidrog till storre prisok-
ningar pa importerade varor och tjinster (se diagram 2). I genomsnitt var in-
flationen 1,7 procent under 2019, det vill sdga nadgot under malet (se tabell 2).
Energiprisernas bidrag till inflationen var i genomsnitt litet under aret, och
métt med KPIF exklusive energi var inflationen 1,6 procent, vilket &r nagot
hogre dn utfallet 2018 (se diagram 2 och tabell 2). Mitt med KPI uppgick in-
flationen till 1,8 procent under 2019. Penningmarknadsaktorernas inflations-
forvantningar pa alla tidshorisonter sjonk under aret (se diagram 6). Forvént-
ningarna pé inflationen pa fem érs sikt var dock fortsatt néra inflationsmalet.

Tabell 2 Jimforelse mellan olika inflationsmatt
Arlig procentuell forindring

Arsgenomsnitt
2017 2018 2019
KPIF 2,0 21 1,7
KPIF exklusive energi 1,7 1,4 1,6
KPI 1,8 2,0 1,8

Anm.: KPIF dr KPI med fast rénta.
Killor: SCB och Riksbanken.



ETT FAST PENNINGVARDE — PRISSTABILITET

Diagram 6 Inflationsforvintningar bland penningmarknadens aktorer
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Kélla: TNS Sifo Prospera.

Realekonomisk utveckling 2019

Liksom i omvérlden mattades den svenska konjunkturen av 2019. Avmatt-
ningen innebar att det ekonomiska ldget blev mer normalt efter flera ar av stark
utveckling pé arbetsmarknaden och god tillvéixt. Under éret gick ekonomin in
i en fas med ldgre tillvdxt, och BNP bedéms ha dkat med 1,1 procent. Den
inhemska efterfrdgan ddmpades, bostadsbyggandet minskade och hushéllens
konsumtion utvecklades svagare. Andelen av befolkningen som deltar i arbets-
kraften 6kade nagot jamfort med forra dret medan andelen som &r sysselsatt
var ungefar ofordndrad (se diagram 7). Arbetslosheten 6kade nagot, och enligt
Riksbankens bedomning i december uppgick den till i genomsnitt 6,8 procent
under 2019.

For att uppskatta konjunkturlidget i ekonomin anviander Riksbanken olika
matt pa resursutnyttjandet, till exempel BNP-gapet, timgapet och sysselsétt-
ningsgapet. Dessa visar BNP:s, arbetstimmarnas och sysselséttningens avvi-
kelser fran sina respektive uppskattade trender. Den sammantagna bild som
matten gav mot slutet av aret var att resursutnyttjandet var néra eller nagot
hogre dn normalt (se diagram 8).
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Diagram 7 Arbetskraftsdeltagande, sysselsiittningsgrad och arbetsloshet
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Anm.: Sdsongsrensade data. Tre manaders glidande medelvérde. Uppgifterna avser personer i dldern 15—
74 ar. Arbetskraftsdeltagandet och sysselsdttningsgraden mits i procent av befolkningen. Arbetslosheten
mits i procent av arbetskraften. Utfallen for perioden juli 2018—september 2019 har reviderats till foljd
av att SCB upptickt brister i datainsamlingen till arbetskraftsundersdkningarna.

Killa: SCB.

Diagram 8 BNP-, sysselsiittnings- och timgap
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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 2019.
Killor: SCB och Riksbanken.
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Riksbanken forenklade rintestyrningssystemet

Riksbankens beslut om repordntan omsétts i praktiken genom Riksbankens
penningpolitiska rdntestyrningssystem. Med hjélp av detta system ser Riks-
banken till att de allra kortaste marknadsréntorna stabiliseras ndra reporédntan.
I juli aviserade Riksbanken att det behdvs fordndringar av styrsystemet ef-
tersom utvecklingen pa betalningsmarknaden stiller nya krav pé langre 6ppet-
hallande och bittre tillgéng till betalningssystemet. Efter att ha beaktat syn-
punkter fran bland andra sina penningpolitiska motparter beslutade Riksban-
ken den 30 september att genomfora vissa fordndringar for att gora styrsyste-
met enklare och mer flexibelt. Forandringarna sker i tvéa steg, med start den
9 oktober 2019. De beslutade anpassningarna av styrsystemet dr av teknisk
natur och dr inte avsedda att ha nagra penningpolitiska effekter.

De huvudsakliga fordndringarna ar att Riksbanken fran och med den 9 ok-
tober upphorde med dagliga finjusterande transaktioner och att skillnaden mel-
lan reporédntan och réntan pa den stiende automatiska inlaningsfaciliteten har
minskats till 0,10 procentenheter. Inldningsréntan sitts alltsa till 0,10 procent-
enheter under reporéntan, det vill siga samma niva som de finjusterande inla-
ningstransaktionerna tidigare genomfordes till. Samtidigt begrénsar Riksban-
ken emissionen av riksbankscertifikat for att limna mer likviditet kvar att pla-
cera i inlaningsfaciliteten 6ver natten. Pa sa sitt kan Riksbanken se till att
dagslanerdntan hamnar néra repordntan framdver, dven utan dagliga finjuste-
rande operationer. I ndsta steg, nir de tekniska forutséttningarna finns pa plats,
kommer Riksbanken att justera dven utldningsréntan sa att den ligger ndrmare
repordntan (0,10 procentenheter dver repordntan). Sékerhetskraven for den
som vill utnyttja utlaningsfaciliteten kommer samtidigt att skérpas.

Penningpolitiskt utvecklingsarbete

Under 2019 var Riksbankens utvecklingsarbete inriktat pa bland annat kronans
utveckling. De faktorer som bestimmer vixelkursen var dven i fokus pa en
konferens om konjunkturcykler i sma &ppna ekonomier som Riksbanken an-
ordnade tillsammans med centralbankerna i Australien, Kanada, Norge och
Nya Zeeland. For att ytterligare 6ka kunskaperna om drivkrafterna bakom for-
dndringarna av den svenska véxelkursen engagerade Riksbanken en extern
forskare, professor Philippe Bacchetta pd Université de Lausanne, for att ge-
nomfora ett projekt med avrapportering under 2020.

Forutom véxelkursen var dven andra aspekter pa den svenska ekonomins
omvérldsberoende i fokus i Riksbankens analys. Under aret fortsatte ocksa ar-
betet med att dka forstaelsen av fordndringarna pad ekonomins utbudssida.
Dessutom fordjupades analysen av forutséttningarna for stabiliseringspoliti-
ken i Sverige. Ett urval av de studier som Riksbanken publicerade inom dessa
omraden under aret presenteras nedan.
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Fordjupad analys av omviirldsberoendet i svensk ekonomi

En fordjupning i den penningpolitiska rapporten i juli analyserade hur kronans
vérde har fordndrats i forhallande till andra valutor 6ver en lédngre period i reala
termer, alltsd om man tar hénsyn till att prisnivéerna skiljt sig at i Sverige och
omvérlden. Den reala kronkursen forsvagades trendmaéssigt fran 1970 till
1993. Sedan dess har utvecklingen inte varit lika tydlig men det finns tecken
pa att den trendmaéssiga forsvagningen har fortsatt. Fordjupningen visade att
trenden under perioden 1970-1993 sammanf6ll med fordndringar av svensk
BNP per capita i férhdllande till andra lédnder och av bytesforhallandet, som
avspeglar skillnaden mellan priset pa svensk export och import. Dessa faktorer
skulle alltsa kunna forklara utvecklingen av den reala vaxelkursen under denna
period. Det &r dock svart att hitta stod for att sédana férandringar kan forklara
utvecklingen det senaste decenniet, och mycket talar for att kronan nu &r sva-
gare dn vad den sannolikt kommer att vara p4 sikt.

Om de svenska arbetskostnaderna ar hogre &n arbetskostnaderna i omvérl-
den innebér det att svenska varor och tjénster blir forhallandevis dyrare och
far svarare att konkurrera pa en global marknad. En sddan utveckling skulle
dock pé sikt vara forknippad med en allt svagare krona, vilket skulle bidra till
att utjaimna skillnaden i arbetskostnader mellan Sverige och omvérlden. Sam-
tidigt paverkas kronan av flera faktorer, och 16nebildningen i Sverige kan dér-
for inte helt bortse fran den internationella konkurrenssituationen. I en férdjup-
ning i den penningpolitiska rapporten i februari analyserades hur svenska ar-
betskostnader har utvecklats i ett internationellt perspektiv. Slutsatsen var att
de svenska arbetskostnaderna per producerad enhet i dag ér l4ga jamfort med
kostnaderna 1 flertalet konkurrentldnder, métta i samma valuta. Den senaste
tidens forsvagning av kronan &r en viktig forklaring till detta.

Vilka ér effekterna av forindringar pa den svenska ekonomins
utbudssida?

Penningpolitiken bade i Sverige och i omvirlden kommer fram&ver att bedri-
vas i en miljo dér stora fordndringar sker pa ekonomins utbudssida. En av or-
sakerna till detta 4r demografiska obalanser med en allt storre andel édldre och
stora migrationsfloden. Under 2019 fortsatte Riksbanken arbetet med att forsta
dessa forutsattningar battre. Bland annat publicerades en kunskapsdversikt om
migrationen till Sverige under de senaste decennierna och vilka makroekono-
miska effekter invandringen kan fa. En specifik fragestéllning var om invand-
ring kan gora det léttare att forsorja en dldrande befolkning. Slutsatsen var att
invandringen skulle kunna bidra till detta men att det i sa fall hdnger pa att
integrationen péd arbetsmarknaden fungerar béttre &n i dag. En annan kun-
skapsoversikt jamforde olika kéllor for arbetsmarknadsstatistik, bland annat
jamfordes detaljerna kring utrikes fodda, och visade hur man genom att kom-
binera kéllor kan fa en mer komplett bild av den svenska arbetsmarknaden.
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En annan trend med potentiellt stora konsekvenser for arbetsmarknaden ar
den fortsatta teknikutvecklingen med automatisering och robotisering. En eko-
nomisk kommentar om den empiriska forskningen pa omradet drog slutsatsen
att det inte gar att sidga att den totala sysselséttningen hittills har minskat till
6ljd av den tekniska utvecklingen. Daremot har vissa grupper drabbats hér-
dare dé deras kunskaper inte lingre efterfragas pa arbetsmarknaden. Snabb
teknikutveckling riskerar dérfor att leda till en allt tydligare tudelning pé ar-
betsmarknaden, vilket gor det nddvéandigt att ha en god omstéllningsforméga
i ekonomin.

Att teknisk utveckling som gynnat hogutbildade har haft en effekt pa 16ne-
bildningen var en av slutsatserna i en artikel i Penning- och valutapolitik. Ar-
tikeln sammanfattade vad forskningslitteraturen funnit vara effekterna av alla
de fordndringar som péverkat den svenska arbetsmarknaden de senaste
25 aren. En annan artikel undersokte om forédndringarna pé arbetsmarknaden
kan forklara de senaste drens dimpade pris- och 16neutveckling. Slutsatsen var
att ett Okat arbetskraftsdeltagande, en forsvagad forhandlingsstyrka hos arbets-
tagarna och en ldgre ersdttningsgrad vid arbetsloshet kan ha bidragit till ut-
vecklingen. Vissa av dessa forandringar kan ocksé ha bidragit till att det allt
hogre resursutnyttjandet i ekonomin inte har varit forknippat med lika stora
16nedkningar som tidigare ar.

Fordjupad analys av forutsittningarna for stabiliseringspolitiken

Med ett lagt rdnteldge i utgdngsldget blir penningpolitikens mdjligheter att
motverka en svagare konjunkturutveckling bland annat beroende av hur langt
det dr praktiskt mojligt att sdnka réntan. Riksbanken och ett par andra central-
banker har sénkt sina styrrdntor under noll, vilket tidigare sdgs som den nedre
grinsen. Ett staff memo analyserade erfarenheterna av detta i Sverige. Ana-
lysen visade att marknadsréntorna, savil interbankrintor som réntor pé stats-
obligationer, har foljt styrrdntan i takt med sdnkningarna. Bankernas inlanings-
rantor har ddremot inte sjunkit i motsvarande mén, ndgot Riksbanken inte hel-
ler forvantade sig. Bankernas utlaningsrantor med tre manaders bindningstid
— de rorliga bolanerdntorna — har dock f6ljt sinkningarna av styrréntan, om &n
med fordrojning. Slutsatsen av analysen var att sinkningarna av styrrdantan un-
der noll har haft en effekt och har bidragit till att stimulera ekonomin ytterli-
gare.

En frdga som fick allt storre fokus i den ekonomiska debatten under &ret
var huruvida finanspolitiken behdver ta ett storre ansvar i en eventuell framtida
konjunktursvacka. Forutom argumentet att det 1dga ranteldget begrénsar pen-
ningpolitikens handlingsutrymme, medan finanspolitikens handlingsutrymme
okar, indikerar empirisk forskning att tillfalliga finanspolitiska atgiarder kan ha
betydande effekter pa hushallens konsumtion. En ekonomisk kommentar som
publicerades av Riksbanken diskuterade dessa argument och samspelet mellan
finans- och penningpolitiken mer i detalj.
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Transaktionsbaserade dagsldnerdintor

Riksbanken behdver ha information om korta marknadsréntor for att kunna
sakerstilla att penningpolitiken genomfors effektivt och att Riksbanken har ett
andamélsenligt rintestyrningssystem. Tidigare har centralbankerna haft ett
tydligt fokus pé sa kallade interbankréntor, det vill sédga réntor for 1&n mellan
banker som har tillging till centralbankens penningpolitiska instrument. For-
andringar pé de finansiella marknaderna har dock lett till att aktiviteten pa in-
terbankmarknaden har minskat i manga jurisdiktioner — inklusive Sverige.
Riksbanken behover dirfor ocksé information om 1dn med de allra kortaste
I6ptiderna mellan andra aktdrer dn banker.

For att Riksbanken ska fa tillgédng till den information som behdvs for att
utvirdera genomforandet av penningpolitiken dndrades Villkor for RIX och
penningpolitiska instrument den 1 april 2019. Riksbanken kréver nu att de som
har tillgang till Riksbankens penningpolitiska instrument, alltsa de penningpo-
litiska motparterna, rapporterar information om transaktioner pa penning-
marknaden. Detta gors i ett standardiserat format som anvénds av flera central-
banker i Europa. Rapporteringen borjade den 1 oktober 2019. Med hjilp av
dessa data kan Riksbanken utvdrdera penningpolitiken och réntestyrningssy-
stemet pé ett béttre sétt och i storre utstrdckning se hur andra aktérer én de
penningpolitiska motparterna paverkas av de penningpolitiska besluten.

Riksbanken avser att under 2020 borja publicera uppgifter om dagslanerén-
tan 1 SEK, det vill sdga réntan pa den allra kortaste 16ptiden, fran en handels-
dags slut till nédsta dags 6ppning. Denna rénta kommer att baseras pa infor-
mationen som har samlats in fran de penningpolitiska motparterna. Utover
detta ger arbetet med transaktionsbaserade dagslaneréntor forutsittningar for
Riksbanken att tillhandahélla en referensrénta i svenska kronor. Riksbankens
direktion fattade den 12 december beslut om att Riksbanken ska vara admi-
nistratdr for referensriantan pa den allra kortaste 16ptiden i SEK (se avsnittet
Ett stabilt finansiellt system).




Sakra och effektiva betalningar

Den svenska betalningsmarknaden utvecklas fort och Riksbanken utvirderar
ddrfor hur tjdnsteutbudet behéver fordndras sd att betalningsvdsendet fort-
sdtter att vara sdkert och effektivt. Sikra och kostnadseffektiva betalningar dr
ndmligen en forutsdttning for att den svenska ekonomin ska fungera vdl.
Svensk betalningsinfrastruktur ska vara minst lika siker och effektiv som i
Jjdmforbara ldnder i omvdrlden. Utvecklingen gor att ocksd infrastrukturen for
sekundsnabba betalningar mellan hushdll och foretag behover ses dver. I juni
2019 beslutade Riksbanken att inleda férhandlingar om att fa anvinda ECB:s
plattform for omedelbara betalningar (TIPS) for avveckling av svenska kro-
nor. Arbetet med e-kronaprojektet har fortsatt under 2019, bland annat med
att utveckla en e-kronapilot.

Utvecklingen pé betalningsmarknaden

De elektroniska betalningarna blir allt fler och detta dr en global trend. Orsa-
ken dr bland annat teknisk utveckling och fordndrade konsumtionsmonster.
Betalningar mellan ldnder blir allt vanligare och de nationella betalningsmark-
naderna integreras i allt hogre grad. For Sverige ar utvecklingen i Norden och
EU den som dr mest betydelsefull. Centralbankerna har en nyckelroll i om-
vandlingen av betalningsmarknaderna och Riksbanken deltar i det internatio-
nella samarbetet och bevakar och analyserar utvecklingen.

Pé den svenska marknaden har anvidndningen av elektroniska betaltjanster
okat trendmadssigt samtidigt som anvidndningen av blankettgiro och kontanter
har minskat. I en internationell jamforelse fran 2017 ar Sverige ett av de lander
som har ldgst kontantanvindning och hogst antal kortbetalningar per person
och ar. Att svenska folket i allt mindre utstrackning anvénder kontanter beror
delvis pa den tekniska utvecklingen och den dkade digitaliseringen i samhéllet
som helhet, men det beror ocksd pa demografiska fordndringar med alltfler
betalningsanvéndare som vuxit upp i ett digitalt samhalle.

Under 2019 har denna utveckling fortsatt. Allt firre betalningar pa inkops-
stéllet &r kontanta, och konsumenterna uppger ocksa att de oftare upplever att
de inte kan betala med kontanter i butik. Samtidigt 6kar anvéndningen av kort
och Swish. Sa kallade kontaktldsa kort och terminaler, dédr betalning gors ge-
nom att kortet halls mot terminalen, har blivit vanliga. Den internationella ut-
vecklingen fortsétter ocksd och i juni 2019 meddelade Facebook att de, till-
sammans med andra, har for avsikt att skapa en global digital valuta, Libra.
Det beskedet intensifierade en global debatt om betalningsvésendets effektivi-
tet. Riksbanken arbetade med dessa fragor under 2019 i form av l6pande ana-
lys och omvirldsbevakning. I november publicerade Riksbanken rapporten Sa
betalar svenskarna 2019, som beskriver och analyserar utvecklingen pé betal-
ningsmarknaden.
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Utvecklingen mot ett kontantlost samhélle kan i forléingningen gora sam-
héllet sarbart om betalningsmarknaden blir koncentrerad till ett fatal privata
aktorer, betaltjénster och infrastrukturer. Dessa fragor togs ocksa delvis upp i
arbetet inom den parlamentariska kommittén for dversynen av det penningpo-
litiska ramverket och riksbankslagen och i slutredovisningen frén Forsvarsbe-
redningen om inriktningen for sikerhetspolitiken och utformningen av det mi-
litdra forsvaret. Riksbanken arbetade ocksd med dessa fragor inom ramen for
betalningsradet, ett samrads- och dialogforum for fragor om den svenska
marknaden for betaltjdnster. I sin roll som samordnare av kansliet for det
svenska betalningsradet ledde Riksbanken arbetet med att ta fram ett nytt ar-
betsprogram for 2020 till 2022.

Den okade efterfrdgan pa och den 6kade volymen av omedelbara betal-
ningar har fatt Riksbanken att undersoka hur sédana framover kan erbjudas till
allménheten sa effektivt och sékert som mdjligt. Darfor genomfordes under
2019 en forstudie for att undersdka mojligheten att lata svenska kronan av-
vecklas pa ECB:s plattform for omedelbara betalningar, TIPS. Forstudien har
inneburit att forhandlingar med ECB har inletts och ett anslutningsprojekt har
paborjats pa Riksbanken.

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, sa kallade e-kronor, och om ett sddant komplement skulle
kunna stédja Riksbanken i uppgiften att frimja ett sdkert och effektivt betal-
ningsvésende. Detta arbete fortsatte under 2019. I maj 2019 lamnade Riksban-
ken en skriftlig framstéllning till riksdagen om behovet av en statlig utredning
om betalningsmarknaden i en digitaliserad ekonomi, om statens respektive den
privata sektorns roll pd en sddan marknad och om behovet av en e-krona. I juni
2019 bifoll riksdagen framstéllningen och uppmanade regeringen att tillsétta
en offentlig utredning om statens framtida roll pd betalningsmarknaden.

Parallellt med detta arbete driver Riksbanken ocksa ett e-kronapilotprojekt.

E-kronapilot

Under hosten 2018 omorganiserades Riksbankens arbete med e-kronan. I de-
cember 2018 etablerades enheten for e-kronapilot pa Riksbankens stabsavdel-
ning samtidigt som ansvaret fér samordning av de dvergripande policyfra-
gorna kring digitala centralbankspengar dverlimnades till avdelningen for be-
talningar. Sedan 2019 driver Riksbanken via enheten for e-kronapilot ett pro-
jekt vars mal ar att utarbeta ett forslag pa hur Riksbanken skulle kunna ge ut
svenska kronor i digital form som ér tillgingliga for allménheten, sa kallade
e-kronor. Utgangspunkten &r det koncept for e-krona som beskrivits av Riks-
banken i delrapport 1 och 2 under 2017 och 2018. Syftet med projektet &r ocksa
att bredda bankens kunskap om e-kronans tekniska mojligheter. Projektet ska
ta fram forslag pa en teknisk 16sning i en testmiljo och forslag pa ett regelverk
for en e-krona.
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Under 2019 arbetade Riksbanken med en upphandling av en teknisk leve-
rantor for att kunna utarbeta ett konkret forslag pa en e-krona.

Intresset for centralbanksutgivna digitala valutor har 6kat i hela vérlden.
Parallellt med upphandlingen foérde darfor Riksbanken en dialog med externa
intressenter om olika aspekter pa digitala centralbankspengar samt deltog i
konferenser i och utanfor Sverige.

Kontantforsorjning

Under 2019 tillhandaholl Riksbanken som vanligt sedlar och mynt till ban-
kerna och f6ljde virdet av kontanterna i cirkulation.

Kontantméngden har minskat under manga ar men har 6kat sedan 2017.
Det ér framst 500-kronorssedlarna som har dkat. Vérdet av kontanter i cirku-
lation styrs av efterfragan pé sedlar och mynt, som varierar under éret. Ett sétt
att beskriva kontantmangden under éret ar att berékna ett genomsnitt av virdet
den sista dagen varje manad under arets tolv ménader. Detta genomsnittliga
vérde uppgick till 62 miljarder kronor under 2019, varav vérdet pa sedlar upp-
gick till 59 miljarder kronor och virdet pa mynt till 3 miljarder kronor (se
diagram 9 och tabell 3).

Diagram 9 Genomsnittligt viirde av sedlar och mynt i cirkulation, miljarder
kronor
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Anm.: Uppgifterna i diagrammet inkluderar inte vdrdet av minnesmynt.

Killa: Riksbanken.

Kontantméngden uppgick till 63 miljarder kronor vid utgédngen av 2019, varav
vérdet pa sedlar uppgick till 60 miljarder kronor och vérdet pa mynt till 3 mil-
jarder kronor (se tabell 3). Detta dr en dkning jamfort med motsvarande tid-
punkt 2018.
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Tabell 3 Virdet av sedlar och mynt i cirkulation, miljarder kronor

2015 2016 2017 2018 2019

Totalt virde den 31 december 73 62 58 62 63
Sedlar 68 58 55 59 60
Mynt 5 5 3 3 3

Totalt vérde, genomsnitt under éret 77 65 57 58 62
Sedlar 71 60 53 55 59
Mynt (exklusive minnesmynt) 5 5 4 3 3

Anm.: Uppgifterna i tabellen dr avrundade.

Killa: Riksbanken.

Under 2019 tecknade Riksbanken ett nytt avtal med den holldndska mynttill-
verkaren KNM (Koninklijke Nederlandse Munt) om prigling av svenska
mynt.

Under 2019 presenterade Riksbankskommittén slutbetdnkandet En ny riks-
bankslag (SOU 2019:46). I betinkandet foreslas bland annat att Riksbanken
ska ges ett mal for hela sin kontantverksamhet: att bidra till att det finns till-
gang till kontanter i betryggande utstrickning i hela Sverige. Vidare foreslés
att Riksbanken tilldelas tre uppgifter inom kontantverksamheten: att ansvara
for kontantutgivningen i Sverige genom att ge ut och 16sa in sedlar och mynt
(ett ansvar som Riksbanken redan har i dag), att ha ett 6vergripande ansvar for
att kontanthanteringen i Sverige fungerar, vilket innebar att Riksbanken regel-
bundet ska rapportera till riksdagen och vid behov agera som koordinerande
aktor i kontanthanteringen, samt att ansvara for att det drivs depaverksambhet i
Sverige och att det finns sedeldepaer pa minst fem platser i Sverige, varav tva
i de norra delarna av landet.

De svenska sedlarna forfalskas normalt i liten omfattning, &ven om antalet
falska sedlar 6kade under 2019. Virdet av de falska sedlar som togs ur cirku-
lation under arets forsta tio manader uppgick till 460 460 kronor. Antalet
falska sedlar uppgick till 1 003 stycken. Ndrmare nio av tio av dessa var 500-
kronorssedlar. De flesta forfalskningar ar inte sarskilt avancerade.

Tabell 4 Antalet sedlar och mynt

2015 2016 2017 2018 2019

Antal sedlar i cirkulation

(miljoner stycken) 317 288 265 262 266
Antal mynt i cirkulation
(miljoner stycken) 1917 1823 1433 552 624
Antal forfalskade sedlar
(stycken) 295 379 537 453 1003

Anm.: Uppgifterna om antalet sedlar och mynt i cirkulation avser ett genomsnitt under dret och ar avrun-
dade. I uppgiften om antalet mynt i cirkulation ingar inte minnesmynt.

Anm.: Antalet forfalskade sedlar for 2019 avser manaderna januari-oktober.

Kélla: Riksbanken och Polisen.
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Betalningssystemet RIX

Riksbanken tillhandahéller betalningssystemet RIX som hanterar stora betal-
ningar i svenska kronor mellan banker och andra aktorer. 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 vél fungerande hantering av sé-
kerheter och vil fungerande tekniska system. Riksbanken har frén och med
den 14 oktober forlédngt RIX &ppettider fran 7:00—17:00 till 7:00—18:00.

Antal deltagare, transaktioner och omsiittning

Under 2019 tillkom tva nya deltagare samtidigt som en deltagare valde att av-
sluta sitt deltagande i RIX. Vid utgéngen av aret fanns det totalt 35 deltagare i
RIX. Systemet hanterade i genomsnitt 22 790 transaktioner per dag under
2019. Detta dr en 6kning med 6,1 procent jamfort med foregédende ar. Den
dagliga omsittningen, justerad for penningpolitiska transaktioner, var i ge-
nomsnitt cirka 500 miljarder kronor, vilket var en 6kning med 3,23 procent
jamfort med foregdende &r. Den genomsnittliga transaktionen uppgick till
cirka 24 miljoner kronor, medan motsvarande siffra for 2018 var 29 miljoner
kronor.

RIX-systemet finansieras av deltagarna. Den fasta manadsavgiften hojdes
den 1 mars 2019 fran 55 000 kronor till 65 000 kronor. Tilliggsavgiften, som
betalas av de storsta deltagarna, hojdes med 800 000 kronor. Samtidigt togs
méanadsavgiften for behdrighetsadministration bort. Ovriga avgifter limnades
ofordandrade. Att avgifterna behovde héjas berodde framst pa dkade it-kostna-
der.

Uppfoljning
RIX-systemet utvirderas utifran tva operativa mal: teknisk tillgénglighet och
kostnadstdckning. Malet for den tekniska tillgdngligheten definieras som tiden
da systemet fungerar och betalningar avvecklas. Malvirdet ligger pa
99,85 procent. Utfallet for 2019 blev 99,97 procent. Tvé incidenter intrdffade
som innebar att RIX inte kunde genomfora betalningar under totalt 53 minuter.
Samtliga kostnader for att tillhandahélla tjénsterna i RIX ska finansieras
genom avgifter frdn deltagarna. Kostnaderna uppgick under 2019 till
107,6 miljoner kronor och ticktes till 91 procent av avgifter. Sett ver en
trearsperiod (2017-2019) har kostnadstéckningen varit 100 procent. Kravet pa
full kostnadstickning méts over en tredrsperiod, dér intdkterna ska vara
100 procent av kostnaderna +10 procentenheter.
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Hantering av sikerheter och kreditutrymme

For att minska risken for att dverforingar i RIX misslyckas till f61jd av att en
deltagare saknar likviditet kan Riksbanken tillfora likviditet under dagen ge-
nom att ge kredit till RIX-deltagarna mot sékerheter. Detta gor att dverféringar
kan utforas 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
227 miljarder kronor per dag under 2019. I genomsnitt utnyttjades 51 procent
av detta kreditutrymme. Vid utgangen av 2019 stod sékerstillda obligationer
for 31 procent av virdet av samtliga sdkerheter som stéllts till Riksbanken (se
diagram 10).

Diagram 10 Siikerheter pantsatta for kredit per den 30 december 2019, for-
delning per virdepappersslag
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Killa: Riksbanken.

Krishantering i betalningssystemet

For att sdkerstdlla att RIX kan fortsétta att fylla sin funktion dven om det tek-
niska systemet skulle fallera krévs att det finns vil fungerande reservrutiner
och att man kontinuerligt 6var pa att hantera kriser. Under 2019 genomférde
Riksbanken ett trettiotal dvningar av olika omfattning, bade sjalvstindigt och
tillsammans med RIX-deltagarna. Exempelvis genomférdes tvd gemensamma
ovningar med samtliga RIX-deltagare dir scenariot var ett totalstopp i RIX-
systemet med pafdljande dvergéng till manuella rutiner. Mélet med Gvning-
arna &r att fa god formaga att begransa de negativa konsekvenserna, 6va pé att
samverka med andra och att fatta rétt beslut vid en kris. Riksbanken bedémde
att dvningarna fungerade val.



SAKRA OCH EFFEKTIVA BETALNINGAR

Under 2019 genomforde den finansiella sektorns privat-offentliga samver-
kansgrupp (FSPOS) en samverkansdvning. Malet for vningen 2019 var att de
deltagande organisationerna skulle fa en béttre kinnedom om totalforsvaret
och om sin egen och sektorns forméga att verka under hojd beredskap. Riks-
banken ar ordférande i finansiella sektorns privat-offentliga samverkansgrupp.
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Ett stabilt finansiellt system

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet innebar under 2019 till stor del
att folja utvecklingen i Sverige och i omvdrlden for att analysera risker och
sdarbarheter som kan byggas upp i det finansiella systemet och ddrmed hota
stabiliteten. Riksbanken foreslog ocksd dtgdrder for att minska dessa risker.

Dessutom fortsatte arbetet med att paverka utformningen och inférandet av
savdl nationella som internationella finansiella regelverk. Riksbanken deltog
i internationellt arbete och ldmnade ocksa flera remissyttranden. Under dret
deltog Riksbanken i en krisovning och samarbetade med andra myndigheter,
savdl i Sverige som i vara grannldnder, for att stirka krisberedskapen. Riks-
banken deltog dven i det finansiella stabilitetsrddet.

Nationellt arbete for att stirka det finansiella systemet

Riksbanken bedomde att det svenska finansiella systemet fungerade bra under
2019. Det fanns dock sarbarheter och risker som kan hota den finansiella sta-
biliteten. Riksbanken diskuterade avmattningen i omvérlden och forvént-
ningar om fortsatt 14ga rintor och papekade att risktagandet kan 6ka i en sadan
milj6. Riksbanken lyfte ocksa fram handelskonflikten mellan USA och Kina
samt effekterna av Storbritanniens uttrdde ur EU som risker som kan bidra till
en snabbare konjunkturnedgéng och dka oron pa de finansiella marknaderna.
Riksbanken bedomde att hushallens skulder stod for den storsta inhemska ris-
ken och att det fanns sarbarheter och risker kopplade till banksystemet i Sve-
rige.

Aven om den finansiella infrastrukturen 6ver lag fungerat vil och tillging-
ligheten i huvudsak varit god konstaterade Riksbanken samtidigt att storningar
hade forekommit och att motstandskraften mot olika risker behdvde oka.

Hushallens skulder star for den storsta inhemska risken

Den hoga och vixande skuldséttningen bland hushéllen fortsatte att utgéra en
stor sarbarhet i svensk ekonomi under 2019. 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 2019 till 6ver 188 procent. Genomsnittet for de 31 OECD-lénder dér
jamforande data finns lag 2017 p& 126 procent.

Parallellt med den stigande skuldséttningen har ocksé bostadspriserna stigit
kraftigt under en 14ng tid. Under hdsten 2017 borjade priserna visserligen falla,
men de stabiliserades ndgot under 2018-2019. Riksbanken beddmde det som
positivt att prisdkningstakten blir mer dimpad eftersom det bidrar till en mer
stabil utveckling pa bostadsmarknaden. Samtidigt finns det en stor osékerhet
kring den framtida prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Kombinationen av
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stora skulder och lan till rorlig rdnta hos merparten av bolanetagarna innebér
att hushallen snabbt kan paverkas om riantorna skulle stiga, vilket i sin tur kan
minska deras konsumtion.

Att hushallens skulder har stigit under lang tid beror bland annat pa att rin-
torna fallit, men &ven pé att bostadsmarknaden fungerar daligt och att skatte-
systemet inte dr vdl utformat ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv. For att
komma till rdtta med de grundlaggande orsakerna till att skulderna har blivit
sd hoga uttryckte Riksbanken att det behovs atgiarder inom bostads- och skat-
tepolitiken.

Ekonomisk och politisk osiikerhet i omviirlden innebér risker

Sverige ér en liten 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och ett finansiellt
system som dr starkt beroende av de internationella finansiella marknaderna.
Ekonomisk och politisk osdkerhet 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 var exempelvis fortfarande oklart vilka ekono-
miska och finansiella effekter som Storbritanniens uttrdde ur EU skulle kunna
fa. Darutover fortsatte manga lander i euroomréadet att brottas med stora stats-
skulder och lag I6nsamhet i banksektorn. Dessutom radde fortsatt oro kring de
ténkbara effekterna av en eventuell upptrappning av handelskonflikten mellan
USA och Kina. Dértill hade konjunkturen i bade Sverige och omvérlden mat-
tats av och gick efter flera &r med stark konjunktur mot ett mer normalt ldge.
Marknadsaktorerna forvéintade sig dven fortséttningsvis mycket ldga rantor
under kommande ar, och det fanns tecken pa att risktagandet hade okat globalt.

Strukturella sirbarheter i dagens banksystem

Riksbanken papekade édterigen att det finns flera sarbarheter och risker kopp-
lade till banksystemet i Sverige, déribland dess storlek, koncentration, begran-
sade kapitalnivaer och, i vissa avseenden, laga motstdndskraft mot likviditets-
risker. Bankernas stora exponeringar mot fastighetsmarknaden och utveck-
lingen pa bostadsmarknaden Okar sarbarheterna ytterligare. Lén till svenska
hushall och icke-finansiella foretag med bostéder eller andra typer av fastig-
heter som sékerhet utgor cirka 75 procent av bankernas utlaning till dessa 1an-
tagare. Bankerna finansierar i stor utstrickning dessa 14n pa kapitalmarknaden,
bland annat anvénder de sédkerstéllda obligationer, for vilka sikerheterna &r
just bolédn, for att finansiera bolén. I takt med att boldnen har 6kat har dven
volymen utestdende sdkerstéllda obligationer 6kat. Detta gér bankerna kéns-
liga for ett fall i bostadspriserna eftersom det skulle kunna minska fortroendet
for dem samt fordyra och forsdmra deras mojligheter att finansiera sig. En an-
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nan sarbarhet dr att bankerna &r bland de storsta dgarna av varandras séker-
stdllda obligationer. Detta innebér att problem i en bank snabbt kan sprida sig
till andra delar av det finansiella systemet.

Infrastrukturen behover mer motstindskraft mot risker

Riksbankens &vervakning av den finansiella infrastrukturen visade att den
overlag fungerade bra under &ret, men att det fanns risker som behdvde hante-
ras.

Under aret papekade Riksbanken att den interna styrningen och kontrollen
av betalningssystemet RIX behdver fortsétta att stirkas. Det &r viktigt att RIX
organiseras och styrs pa ett sddant sitt att det finns véldokumenterade rutiner
och resurser avsatta for &ndamalsenlig styrning, kontroll och riskhantering.

Euroclear Sweden dr Sveriges enda vérdepapperscentral. Riksbanken har
sedan 2013 papekat att Euroclear Swedens system for avveckling av virde-
papper behéver moderniseras eftersom det varit riskfyllt att gora nddvindiga
forandringar i systemet. Euroclear Sweden har vidtagit atgarder for att minska
dessa risker och har dven beslutat att under kommande ar modernisera syste-
met for att gora det mer flexibelt. Riksbanken pépekade under aret att det ar
viktigt att Euroclear Sweden fortsétter att prioritera den planerade modernise-
ringen sa att den kan genomfGras sé sékert som mojligt. Euroclear Sweden
lyder under EU-forordningen om forbattrad virdepappersavveckling i EU och
om virdepapperscentraler (CSDR) och méste saledes uppfylla férordningens
krav. Forordningen kréaver att samtliga vardepapperscentraler, savil nya som
befintliga, auktoriseras. Euroclear ansokte dérfor om auktorisation under &ret
och fick sin ansdkan beviljad i november. I samband med auktorisationen hade
Riksbanken méjlighet att framfora sina synpunkter pd Euroclears ansékan till
Finansinspektionen.

Under hosten 2018 fallerade en av deltagarna hos den svenska centrala mot-
parten (CCP:n) Nasdaq Clearing. Fallissemanget hanterades utan att den hu-
vudsakliga verksamheten paverkades, men medforde stora forluster for saval
ovriga deltagare som for Nasdaq Clearing. Sedan dess har Nasdaq Clearing
vidtagit flera atgérder for att minska riskerna for stora forluster som kan uppsta
i sddana sammanhang. Alla planerade dtgdrder genomférdes dock inte under
aret. Riksbanken betonade darfor att det &r viktigt att alla dtgdrder genomfors
enligt plan.

Riksbankens finansmarknadsenkiit

Tvé ganger per &r skickar Riksbanken ut en finansmarknadsenkat till aktorer
som &r aktiva pa de svenska riante- och valutamarknaderna. Syftet med enkédten
ar att f4 en samlad bild av aktérernas syn pa de svenska finansiella mark-
naderna — hur dessa fungerar, hur marknadsaktiviteten ser ut och vilka risker
som aktorerna upplever finns i det svenska finansiella systemet framover.
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De aktorer som deltog i varens enkét pekade pa flera olika risker som kan
paverka det svenska finansiella systemet negativt framdver. Enligt aktorerna
var den stdrsta risken ett oordnat brittiskt uttrdde ur EU. Dértill ndmnde akto-
rerna bland annat risker relaterade till en finansiell kris eller recession, cyber-
risker och penningtvéttsfrdgor. De aktdrer som deltog i hostens enkét ansdg att
det som framst skulle kunna paverka det svenska finansiella systemet negativt
vore en upptrappning av handelskonflikten mellan USA och Kina och en glo-
bal konjunkturavmattning.

Finansiella stabilitetsradet

Riksbanken ingar i Finansiella stabilitetsradet. Radet tréffades tva ganger un-
der 2019. Myndigheterna fortsatte bland annat att diskutera riskerna med hus-
hallens hoga skuldséttning. Riksbanken noterade att skuldséttningen vuxit
kraftigt under lang tid och ar historiskt hog. Riksbanken konstaterade ocksa
att en viktig bidragande orsak till att skulderna har dkat ar att bostadsmark-
naden fungerar déligt och att skattesystemet inte ar vil utformat ur ett finansi-
ellt stabilitetsperspektiv.

Riksbanken menade att det krdvs atgiarder inom bostads- och skattepoliti-
ken for att komma till rdtta med de grundldggande orsakerna till att skulderna
har blivit s hoga. Enstaka bostadspolitiska atgirder och dndringar i skattereg-
ler racker inte. Sddana atgérder kan dessutom ge snedvridande effekter. Att
atgérder uteblivit har bidragit till att det funnits ett behov av att vidta makro-
tillsynsatgérder. Om strukturella dtgérder hade inforts hade behovet av mak-
rotillsynsétgérder sannolikt varit mindre.

For att skapa en béttre balans pa bostadsmarknaden behovs, enligt Riksban-
ken, atgdrder som paverkar hela stocken av utestdende 14n. Man behéver ocksa
na en béttre balans mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden. Ett led
i detta dr att gora en Oversyn av exempelvis hyresregleringen och skattesyste-
met.

Under éret diskuterade radet dven penningtvitt och cybersikerhet i det fi-
nansiella systemet. Riksbanken anség att vilfungerande samordning &r viktigt
for ett gott cyberforsvar och att det darfor dr av vikt att framdver hitta bra
former for samarbeten, bade mellan myndigheter och med den privata sektorn.
Internationellt samarbete dr ocksé viktigt eftersom ménga av systemen i den
finansiella sektorn ar grainsdverskridande. Myndigheterna arbetade dven med
att ta fram en gemensam manual for krishantering och arbetade vidare med
lardomarna frdn tidigare scenariodvningar.

Internationellt arbete for att stirka 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
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Riksbankens arbete med finansiell stabilitet dr darfor att i olika internationella
forum péaverka utformningen av finansiella standarder och finansiell tillsyn.

Under aret deltog Riksbanken i diskussioner och beslut om utformningen
av savil standarder och regler som tillsynen pa bade global niva och EU-niva.
I ménga av dessa frdgor samarbetade Riksbanken med Finansinspektionen,
Riksgilden och Finansdepartementet. Det internationella arbetet skedde fram-
for allt inom ramen for Baselkommittén, Kommittén for betalningar och finan-
siell infrastruktur (CPMI), Internationella valutafonden (IMF) och olika EU-
organ sdsom Europeiska centralbankssystemet (ECBS), Europeiska bankmyn-
digheten (EBA), Europeiska systemriskndmnden (ESRB) och Ekonomiska
och finansiella kommittén (EFK).

Globalt samarbete om banker

Baselkommittén for banktillsyn frimjar global finansiell stabilitet genom att
ta fram standarder for minimikrav pa internationellt aktiva banker. Riksbanks-
chef Stefan Ingves var fram till i mars 2019 ordforande i kommittén och forste
vice riksbankschef Kerstin af Jochnick var fram till i september 2019 Riksban-
kens representant i kommittén. Under aret deltog dven Riksbankens tjanste-
maén aktivt i flera arbetsgrupper.

Under 2019 fokuserade Baselkommittén huvudsakligen pa att fardigstilla
Basel Ill-ramverket och verka for att standarderna infors fullt ut, i tid och pa
ett konsekvent sitt i samtliga medlemslidnder. Dessutom arbetade kommittén
med att frimja banktillsynsfragor och med att sjosétta ett ramverk for att be-
doma Baselstandardernas konsekvenser och potentiella odnskade effekter.
Dirtill studerade kommittén konsekvenserna av bland annat cyberrisker, nya
betalningsinstrument, nya referensrdntor, penningtvéttsrisker och klimatris-
ker.

Rédet for finansiell stabilitet (FSB) 4r inréttat for att samordna nationella
myndigheter och internationella standardséttare och for att frimja en effektiv
lagstiftning inom den finansiella sektorn. Sverige ar inte medlem i FSB men
vice riksbankschef Henry Ohlsson representerade Riksbanken i FSB:s regio-
nala konsultativa grupp for Europa (FSB RCG-E) dér han sedan juli 2019 &r
medordférande. Riksbanken var dven involverad i FSB:s arbete med att ut-
veckla krishanteringen for finansiell infrastruktur och i en arbetsgrupp som har
tillsatts for att utvérdera ramverket for Too-Big-To-Fail. Som ordférande i Ba-
selkommittén deltog riksbankschef Stefan Ingves i borjan av édret ocksé i
FSB:s méten pé styrkommitténiva och plenarniva.

Globalt samarbete om finansiell infrastruktur

Under 2019 deltog Riksbanken i flera internationella 6vervakningssamarbeten
for utldndska finansiella infrastrukturer som hanterar betalningar och vérde-
papperstransaktioner. Overvakningssamarbetena bygger antingen pa lagkrav
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eller pa 6msesidiga dverenskommelser med utlindska system och myndig-
heter. Riksbanken deltog ocksé i dvervakningen av Swift, som dr en organi-
sation som tillhandahéller sékra finansiella meddelandetjénster till bland annat
centralbanker och banker dver hela vérlden.

Vidare deltog Riksbanken i internationella arbeten med att bedoma i vilken
grad globala standarder har genomforts i tva landers respektive regelverk. Ar-
betena organiserades av CPMI-IOSCO som bestar av CPMI, som ér ett stan-
dardséttande organ med centralbanker, och IOSCO, som é&r ett motsvarande
organ for virdepappersreglerare. Arbetet resulterade i tva publicerade rappor-
ter. Riksbanken medverkade i arbetet med att ta fram en publicerad rapport
fran CPMI om digitala virdeenheter och deras funktion som avvecklingsme-
tod for stora betalningar. Utover dessa publicerade CPMI-IOSCO bland annat
en rapport riktad till centrala motparter. Rapportens syfte ar att sprida kunskap
och dppna upp for diskussion om hur en central motpart kan planera och ge-
nomfora effektiva auktioner for att stinga 6ppna exponeringar nir en deltagare
fallerar. Detta dr en fraga av stor vikt i och med att det blev nddviandigt att
genomfora en auktion vid deltagarfallissemanget hos Nasdaq Clearing under
hosten 2018.

Europeiskt samarbete

Under 2019 deltog Riksbanken i EFK, som forbereder Ekofinradets moten.
Kommittén diskuterade bland annat fragor av gemensamt intresse inom ramen
for IMF, radets handlingsplaner for att hantera bankernas problemkrediter
(non-performing loans, NPL) och for att motverka penningtvitt och terrorist-
finansiering, liksom kommissionens initiativ inom kapitalmarknadsunionen.
Riksbanken verkade bland annat for mer verkningsfulla atgirder for att
komma till ratta med problemkrediter.

Riksbanken deltog under aret i ECBS:s arbetsgrupper. Dér diskuterades fra-
gor om cybersidkerhet i den finansiella infrastrukturen och arbetet med ett ge-
mensamt europeiskt ramverk som gor det mojligt att pa ett standardiserat sétt
testa motstandskraften mot cyberrisker hos aktdrer i det finansiella systemet.
Ett annat fokusomréade var forberedelser infor genomférandet av det andra be-
taltjanstdirektivet (Revised Payment Services Directive, PSD2). Riksbanken
deltog ocksé i analysen av digitaliseringen av betalningsmarknaden déar fragor
som innovationer och den globala digitala valutan Libra, som Facebook har
for avsikt att skapa, ingér. Riksbanken deltog ocksa i den dialog som férdes
inom ECBS om utformningen av tjanster for omedelbara betalningar.

Europeiskt samarbete for makrotillsyn

ESRB identifierar, analyserar och motverkar finansiella systemrisker i EU.
Riksbanken deltar i dess styrelse, rddgivande tekniska kommitté och ett flertal
arbets- och expertgrupper. Under 2019 bidrog Riksbanken bland annat till ut-
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formningen av de makroekonomiska scenarier som ligger till grund for stress-
tester av europeiska banker och i analysen av sammanlankningar av infrastruk-
tursystem. Riksbanken bidrog dven i analysen av makrotillsynsfragor som ror
centrala motparter och clearing av virdepapperstransaktioner i EU samt i ut-
formningen av ett initialt ramverk for makrotillsynséverviganden.

Under 2019 utfardade ESRB varningar till fem EES-ldnder och rekommen-
dationer till sex EU-ldnder géllande sarbarheter kopplade till deras respektive
bostadsmarknader. Sverige ér ett av de ldnder som fick en rekommendation.
Rekommendationen foreslar lampliga atgérder for att hantera sarbarheterna pa
bostadsmarknaden. Redan 2016 varnade ESRB for sarbarheterna pa den
svenska bostadsmarknaden.

Nordisk-baltiskt samarbete

Under 2019 fortsatte Riksbanken det nordisk-baltiska samarbetet inom stabi-
litetsomradet. Under 2019 holls tvd moten med det nordisk-baltiska makrotill-
synsforumet (Nordic-Baltic Macroprudential Forum, NBMF), som ér ett sam-
arbetsforum for centralbanker och tillsynsmyndigheter som ska fokusera pa
finansiella stabilitetsrisker och grénsoverskridande bankverksamhet i re-
gionen. Utdver allminna risker som kan paverka regionen fortsatte gruppen
bland annat att diskutera hur myndigheter 6msesidigt kan erkdnna varandras
atgérder for makrotillsyn.

Riksbanken fortsatte dven arbetet i den nordisk-baltiska stabilitetsgruppen
(Nordic-Baltic Stability Group, NBSG), ett forum for finansministerier,
centralbanker och tillsyns- och resolutionsmyndigheter i de nordiska och bal-
tiska ldnderna. Stabilitetsgruppen har till uppgift att stirka beredskapen och
hantera gransdverskridande finansiella stabilitetsfrdgor i den nordisk-baltiska
regionen. I januari 2019 genomfordes en nordisk-baltisk finansiell krisGvning
med cirka 300 deltagare fran 31 myndigheter i de atta nordiska och baltiska
landerna samt fran relevanta myndigheter i andra europeiska lander. Riksban-
ken dr ordférande i den arbetsgrupp som forberedde krisGvningen. Norge var
ordforande i NBSG under 2019.

Internationella ataganden

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

Internationella valutafonden

Riksbankens arbete med IMF innebér bland annat att tillsammans med Finans-
departementet ta fram Sveriges position infor diskussioner och beslut i IMF:s
exekutivstyrelse. Under en fyraarsperiod till och med utgangen av 2019 repre-
senterade Sverige den nordisk-baltiska valkretsen i IMF. Under den perioden
samordnade Riksbanken och Finansdepartementet framtagandet av positioner
i valkretsen.
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Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital (alla l&nder bi-
drar proportionerligt) och lanearrangemang (l&nderna bidrar frivilligt). Under
20162017 tecknade IMF nya bilaterala laneavtal med ett fyrtiotal av sina
medlemslédnder, ddribland Sverige genom Riksbanken. Lénen striacker sig som
ldngst till utgangen av 2020. Under 2019 fortsatte diskussionerna om IMF:s
resurser framdver, bade vad giller insatskapitalet och lanearrangemangen.

Till de storre fragor som behandlades i IMF:s styrelse under aret hor kris-
lanet till Argentina och inriktningen pa IMF:s dvervakning framéver. Tva
stora versyner har initierats i syfte att utvirdera och komma med forslag: dels
av IMF:s regelbundna granskningar av den finansiella sektorn (Financial
Sector Assessment Program), dels av all &vervakning (Comprehensive
Surveillance Review). Dessa tva dversyner diskuterades av styrelsen vid tva
tillfallen under 2019, och slutresultatet ska presenteras i april 2020. Riksban-
ken har i dessa diskussioner bland annat bett IMF att belysa fordelarna med
Oppen handel mellan ldnder och att stirka sin 6vervakning av den finansiella
sektorn. Ddrutover har Riksbanken patalat vikten av att anpassa Overvak-
ningen till utvecklingen inom teknologi, digitalisering och héllbarhetsfragor.

Teknisk assistans

Riksbanken samarbetar med centralbanker i utvecklingslénder for att overfora
kunskaper inom viktiga centralbanksrelaterade omraden. Denna typ av expert-
hjélp brukar kallas teknisk assistans. Ett femtontal olika insatser genomfordes
vid centralbankerna i Ukraina och i Rwanda samt vid den palestinska monetira
myndigheten under 2019. Verksamheten finansierades med medel fran Sida.

Fordjupad analys

Inom vissa utvalda omraden arbetade Riksbanken sérskilt med att fordjupa sin
analys av det finansiella systemet.

Stresstester av bankernas kapital och likviditet

Riksbanken har sedan manga &r genomfort olika typer av stresstester for att
bedoma motstandskraften mot finansiella risker och hot i banksystemet. Ett
stresstest dr ett analytiskt verktyg som provar bankers motstandskraft mot fi-
nansiella risker och hot i ett hypotetiskt scenario, exempelvis en djup ekono-
misk recession med fallande tillgdngspriser. Under aret lanserade Riksbanken
tva nya metoder for stresstester: en metod for bankernas kapital och en metod
for bankernas likviditet.

Riksbankens stresstester av bankernas kapital tyder pé att bankernas kredit-
forluster skulle kunna bli omfattande i ett scenario med en djup ekonomisk
recession. Riksbankens stresstester av bankernas likviditet visar att bankernas
likviditetsbehov okar snabbt om en finansiell stress fortgdr mer d4n en manad
och att bankerna har vésentliga likviditetsbehov efter sex ménader.
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Fortsatt hoga andelar problemlin inom EU

Under éret fordjupade Riksbanken analysen kring problemléan i den europeiska
banksektorn och deras effekter pa banker och finansiell stabilitet. Problemlén
uppstar nér lantagaren inte langre betalar enligt lanevillkoren. I Sverige ar an-
delen problemlédn mycket liten. Men den globala finansiella krisen och den
efterfoljande europeiska statsskuldskrisen ledde till att antalet problemlan
okade for flera europeiska banker, och andelen problemlén i det europeiska
banksystemet ar fortfarande hogre an fore finanskrisen. Stora volymer av pro-
blemlan kan innebéra att bankerna far problem med sin kapitaltickning och
kan i vérsta fall leda till fallissemang for bankerna. Problemlédn minskar dven
bankernas 16nsamhet och minskar deras formaga att ge nya krediter. Problem-
lan riskerar ocksé att hdmma den langsiktiga ekonomiska tillvéxten och med-
for att osdkerheten okar inom banksystemet med forhdjda finansiella stabili-
tetsrisker som f6ljd.

Nya forutsittningar for bostadsutvecklare

Efter fallet i bostadspriserna under hosten 2017 6kade osédkerheten pa bostads-
marknaden och sérskilt pA marknaden for nyproduktion dér forutséttningarna
for bolag som utvecklar bostider forandrades. Allt farre nya bostader saldes,
och hushéllen blev alltmer ovilliga att sluta férhandsavtal. Eftersom finansie-
ringen av nya bostadsprojekt ofta forutsétter att en stor andel bostdder siljs
innan byggnationen paborjas blev det darfor svart for bostadsutvecklarna att
pabdrja nya projekt. Riksbanken analyserade under 2019 bostadsutvecklarnas
affarsmodeller och intéktsredovisningar for att forstéd vilka risker dessa é&r for-
knippade med.

Strukturomvandling pa virdepappersmarknaden

Under aret lyfte Riksbanken fram frdgan om hur svenska vardepapper ska av-
vecklas i framtiden for att den svenska vardepappersmarknaden ska fortsitta
att vara attraktiv for investerare och emittenter. Fragan ar viktig for det finan-
siella systemet eftersom vardepappersmarknaden dr en central del och maste
fungera sa effektivt som mgjligt. En riksbanksstudie publicerades som belyser
ett antal frigor som relevanta aktdrer — emittenter, investerare, vardepappers-
centraler, banker och Riksbanken — behdver analysera for att kunna ta stillning
till fragorna ovan. Under hdsten bjods dértill olika aktorer pé den svenska vér-
depappersmarknaden in till rundabordssamtal om hur framtiden for svensk
véirdepappersavveckling ska se ut.

Klimatrelaterade risker ar en Killa till finansiella risker

Klimatférandringarna &r en av de stdrsta utmaningarna i vér tid, och de kriver
en global omstéllning till en mindre fossilbaserad ekonomi. Séavil effekterna
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av den globala uppvarmningen som omstéllningen i sig skapar klimatrelate-
rade risker. Under 2019 deltog Riksbanken i det internationella arbetet pa om-
radet och belyste hur sddana risker kan paverka det finansiella systemets del-
tagare. For banker, forsdkringsbolag och andra finansiella och icke-finansiella
foretag kan de klimatrelaterade riskerna skapa finansiella risker. Om dessa inte
hanteras kan det fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten. For att de
klimatrelaterade riskerna ska kunna métas, prissittas och hanteras kriavs bland
annat en béttre rapportering om dessa risker fran savil finansiella som icke-
finansiella foretag.

Riksbanken tillhandahaller en referensrinta

Referensréntor fyller en central och viktig funktion i det finansiella systemet.
Men pa grund av hindelser i samband med finanskrisen 2007-2008 och den
s kallade Liborskandalen 2012 minskade fortroendet for vissa referensréntor,
som tas fram av marknadsaktorerna sjédlva. Sedan dess har ramverken kring
referensrintorna reformerats, och arbeten pagar vérlden 6ver med att ta fram
nya, alternativa referensréntor.

Aven i Sverige pagr ett arbete med att ta fram ett alternativ till den nuva-
rande referensrantan Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate). Riksbanken
var under 2019 aktiv i detta arbete pa flera sitt och deltog som observator i
den svenska Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (AGAR). AGAR
skapades 1 december 2018 pd initiativ av Bankforeningen for att ta fram ett
forslag pé en alternativ referensrinta for svenska kronor. I arbetsgruppen del-
tar de sju Stiborbankerna, medan Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgélden
och Bankforeningen deltar som observatorer. Riksbanken utredde dven internt
om det skulle kunna vara lampligt att Riksbanken tillhandahaller en sédan re-
ferensrénta. Som ett led i detta arbete publicerade Riksbanken remissen “Riks-
bankens roll i att tillhandahélla en referensrdnta” den 26 oktober 2019. Riks-
bankens direktion beslutade den 12 december 2019 att Riksbanken ska tillhan-
dahalla en referensrdnta pa den allra kortaste 16ptiden (over-night, O/N) i
svenska kronor.

Konferens om cybersikerhet i finanssektorn

Inovember 2019 arrangerade Riksbanken, i samarbete med de andra nordiska
centralbankerna, en konferens om cybersékerhet i finanssektorn. Detta var den
tredje av en serie arliga cyberkonferenser som anordnas av de nordiska central-
bankerna. Arets konferens inleddes med en diskussion om hur organisationer
ska styras och organiseras for att hantera cyberrisker pé ett tillfredstdllande
satt. Darefter diskuterades ett antal konkreta initiativ for att forbattra mot-
standskraften mot cyberrisker i finanssektorn.
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Riksbanken samordnar cybersikerhetstester

Under 2019 beslutade Riksbanken att anta ramverket TIBER-EU och publice-
rade darfor riktlinjer for den svenska nationella anpassningen, TIBER-SE.
TIBER-EU ér ett ramverk for cybersdkerhetstester som Europeiska central-
banken har tagit fram och som gor det mojligt att pé ett standardiserat sétt testa
motstandskraften mot cyberrisker hos aktorer i det finansiella systemet. For att
koordinera dessa tester i Sverige startade Riksbanken under aret ett samver-
kansforum tillsammans med de centrala aktorer i det svenska finansiella sy-
stemet som kommer att genomga tester enligt ramverket.

Fordjupning om bankunionen

Under 2018 paborjades arbetet i Utredningen om ett eventuellt deltagande i
den europeiska bankunionen (SOU 2019:52). Riksbanken var representerad i
den expertgrupp som var knuten till utredningen. Utredningen &verlimnade
sitt betdnkande till regeringen den 9 december 2019.



Statistik och forskning

For att svara upp mot nationella och internationella analysbehov har Riks-
banken under flera dr drivit ett antal utvecklingsprojekt som syftar till att for-
bdittra och fornya den finansiella statistiken. Statistik om de svenska hushal-
lens finansiella tillgangar och skulder dr uppgifier som Riksbanken anser vara
sdrskilt viktiga for att kunna bedriva ett bra krisforebyggande arbete och mot-
verka finansiell instabilitet. Under 2019 har Riksbanken ddrfor gjort en fram-
stdllning till riksdagen med forslag om att det tillsdtts en offentlig utredning
som ska belysa alla aspekter av behovet av mer detaljerad statistik over hus-
hallens finansiella stillning. Riksbanken bedrev under dret forskning huvud-
sakligen inom penningpolitik och finansiell stabilitet. Flera artiklar publice-
rades i vetenskapliga tidskrifter. Riksbanken arrangerade dven ett par inter-
nationella vetenskapliga konferenser.

Riksbankens statistikverksamhet

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken 16pande offentliggora statistiska upp-
gifter om valuta- och kreditférhallanden. Statistik 6ver finansmarknaden, vér-
depappersemissioner och betalningsbalansen produceras och publiceras pa
Riksbankens uppdrag av Statistiska centralbyrdn (SCB). Riksbanken ansvarar
dock for statistikens kvalitet, innehall och utveckling. I utvecklingen av sta-
tistiken arbetar Riksbanken tillsammans med flera internationella institutioner
som Europeiska centralbankssystemet (ECBS), Eurostat och Bank for Inter-
national Settlements (BIS).

Riksbanken samlar sjélv in och publicerar daglig omséttningsstatistik pa
rante- och valutamarknaden. Dessutom publiceras dagligen réntor och valuta-
kurser pa Riksbankens webbplats.

Tre ganger om aret publicerar Riksbanken en rapport baserad pa intervjuer
med 40-45 foretag som ger en snabb och aktuell bild av utvecklingen for de
icke-finansiella foretagen. Huvudsyftet med Riksbankens foretagsundersok-
ning ir att f& férdjupad information om hur foretagen uppfattar det aktuella
konjunkturléget och hur de avser att agera utifrén detta.

Riksdagen foreslog utredning om statistik 6ver hushéallens
tillgadngar och skulder

Sedan formogenhetsskatten avskaffades 2007 saknar Sverige statistik dver
vilka grupper av hushall som dr hogt skuldsatta och vilka tillgangar dessa har.
Flera instanser har papekat att sadan statistik behdvs, ddribland Internationella
valutafonden (IMF) och den statliga utredningen om hushallens 6verskuldsatt-
ning. S&dan statistik &r central om man vill kunna beddma hushéllssektorns
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motstandskraft mot olika ekonomiska storningar, och den skulle dessutom for-
battra Riksbankens och Finansinspektionens mojligheter att upprétthalla sta-
bilitet i det finansiella systemet.

Riksbanken publicerade 2017 en rapport med forslag till insamling av de-
taljerade uppgifter om hushallens tillgadngar och skulder och begirde in syn-
punkter pé forslaget fran néringslivet och andra myndigheter. Det fortsatta ut-
redningsarbetet visade dock att svenska myndigheter saknar tydligt lagstdd for
att samla in de uppgifter som dr nddvandiga for att fa fullgod statistik pa detta
omréade. I maj 2019 foreslog Riksbanken darfor att riksdagen tillsétter en ut-
redning som ser over hur ny statistik 6ver hushallens tillgangar och skulder
kan samlas in. Forslaget stoddes av Statistiska centralbyran och Finansinspek-
tionen.

I oktober foreslog riksdagen att regeringen tillsétter en utredning om ny
statistik 6ver hushallens tillgangar och skulder. I betéinkandet skrevs bland an-
nat att utredningen grundligt ska belysa och analysera hur en detaljerad sta-
tistik 6ver hushallens tillgdngar och skulder ska kunna byggas upp och anvén-
das samtidigt som den personliga integriteten och personuppgiftsskyddet inte
asidositts.

Fordjupningsfriagor i Riksbankens foretagsundersokning

For att kunna foérdjupa diskussionen om aktuella fragor som &r relevanta for
penningpolitiken stdlls regelbundet kompletterande fragor till de foretag som
intervjuas i Riksbankens foretagsundersokning. Under 2019 gjordes bland an-
nat fordjupningar om hur foretagen bestimmer sina forsédljningspriser och om
deras produktivitetsarbete.

Foretagens produktivitetsarbete och prissdttning

Under senare éar har produktivitetstillvixten i Sverige och i omvirlden varit
svag, enligt den officiella statistiken. I februari manads foéretagsundersékning
stdllde darfor Riksbanken nagra fordjupade fragor till foretagen om hur de ma-
ter produktiviteten, hur de arbetar for att forbéttra den och vilka faktorer som
har storst betydelse for dess utveckling. Foretagen lyfter fram sitt 16pande ar-
bete med att forbéttra verksamheten och planeringen som den viktigaste fak-
torn bakom hdgre produktivitet. Flera har 4ven infort ny teknik som har bidra-
git till produktivitetstillvdxten i verksamheten. Andra faktorer, som regelefter-
levnad och it-sdkerhet, dr svarare att effektivisera och har ddrmed bidragit till
att ddmpa produktivitetsutvecklingen. Foretagen svarade ocksa att de inte upp-
lever samma svaga produktivitetstillvixt som den officiella statistiken visar.
Senare under varen genomforde Riksbanken, i samarbete med 15 andra
centralbanker, en sdrskild undersékning om hur foretagen bestimmer sina for-
sdljningspriser. Att forstd drivkrafterna bakom foretagens prissittning ar vik-
tigt ndr penningpolitiken ska utformas. Bland annat stilldes frigor om hur pass
sjélvstindig foretagens prisséttning dr, hur ofta deras priser dndras och vilka
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faktorer som framst bestimmer deras prissittning. Svaren visade att en majo-
ritet av foretagen bestimmer sina priser sjdlva medan andra angav att det ar
priserna pa virldsmarknaderna som styr. Inom handeln ar det relativt vanligt
att priser dndras dagligen medan priserna inom industrin &ndras mer pa arsba-
sis. Foretagen forsoker hoja sina priser nir de ser att kostnaderna dkar samti-
digt som de &r forsiktiga med att dndra sina priser eftersom konkurrenterna
kanske inte foljer efter.

Riksbankens forskning

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

Resultaten av Riksbankens forskning publiceras i internationella veten-
skapliga tidskrifter men @ven i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapoli-
tik. Resultaten sprids ocksa genom presentationer vid andra centralbanker och
vid universitet samt pa vetenskapliga konferenser.

Forskning bedrivs huvudsakligen om finansiell stabilitet och penningpoli-
tik. De forskare som dr inriktade mot finansiell stabilitet studerar svenska hus-
héll och foretag i syfte att forsta deras ekonomiska agerande. Bland annat an-
vinder de stora méngder data som gor det mgjligt att undersoka risken for
foretagskonkurser och att se hur olika makrotillsynsatgarder paverkar hushal-
lens skuldséttning.

De forskare som ér inriktade mot penningpolitik och makroekonomi forsé-
ker bland annat forstd och kvantifiera hur penningpolitiska atgdrder paverkar
konjunkturen och inflationen, arbetsmarknadens funktionssétt och samspelet
mellan penningpolitiken och finanspolitiken. Forskningen syftar bland annat
till att identifiera frdgor som kan véntas bli viktiga lingre fram. Ett exempel
pa detta &r den nyligen publicerade uppsatsen Fuel for Economic Growth?,
publicerad i tidskriften Journal of Economic Theory. Data fran 134 lander vi-
sar att ldnder som i storre utstrackning anvénder fossila branslen vaxer snab-
bare dn linder som anvinder biobrinsle. For att kunna undersdka och forstd
detta empiriska samband har forskarna konstruerat en sé kallad endogen till-
viaxtmodell dir produktionen bestdms av kapital och arbete och av de utbyt-
bara energikéllorna fossilbransle och biobrinsle. Modellen visar tva balanse-
rade tillvixtbanor: en med lag tillvixt dir energin produceras med biobrénsle
och en med hog tillvédxt dar energin kommer fran fossilbrinsle. Modellen visar
att en tillrdckligt stor 6kning av tillgédngen till fossilbrinsle kan initiera ett lyft
for ett land fran stagnation till ihallande tillvéxt, liknande den ekonomiska for-
andring som skedde i véstvirlden under den industriella revolutionen. Ut-
vecklingslénder riskerar att fastna i sin ekonomiska utveckling pa grund av
bristen pa fossila brinslen, eftersom varldsmarknadspriset pd dessa brinslen
bestdms av utvecklade och rika landers efterfragan. Tillgangen pa energi har
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tidigare spelat en avgdrande roll for ekonomisk tillvixt, och det framtida olje-
priset kan dérfor forvéntas ha stora implikationer for varldsekonomin och é&r
diarmed viktigt for Riksbankens policyverksamhet.

Forskare fran forskningsenheten har dven skrivit artiklar, frdmst i Riksban-
kens egen publikation Penning- och valutapolitik, i syfte att sprida forsknings-
resultat till en bredare krets och ddrmed frimja diskussion om policyrelevanta
fragor. En del av artiklarna dr samforfattade med medarbetare frén andra av-
delningar pa Riksbanken, bland annat i syfte att i forlangningen producera ett
béttre beslutsunderlag. Artiklarna har handlat om den historiska utvecklingen
av betalningssystemen, om hur negativa styrrantor paverkat laneréntorna, om
Riksbankens balansrdkning och finansiella oberoende, om arbetsmarknadens
funktionssdtt och Ionebildningen samt om ekonomiska styrmedel for att
minska den globala uppvarmningen.

Forskningsenheten organiserade under &ret tre vetenskapliga konferenser
pa Riksbanken. I juni organiserades en konferens om arbetsmarknaden och
makroekonomin, i samarbete med Institute for the World Economy i Kiel. Till-
sammans med centralbankerna i Australien, Kanada, Norge och Nya Zeeland
genomfordes i september en konferens med fokus pa penningpolitiska frage-
stdllningar som &r relevanta for sméa 6ppna ekonomier. I november var Riks-
banken vird for den arliga centralbankskonferensen i Market Micro Structure,
som berdr granuldr analys av handeln pa finansiella marknader. Detta forsk-
ningsomrade ger exempelvis insikter om séljares och kdpares agerande i valu-
tahandeln, ofta med hjilp av hogfrekventa data, som ger oss en béttre forsta-
else for hur viaxelkursen for svenska kronor, som ar central for Riksbankens
policyarbete, utvecklas dver tid. Dessutom var Riksbanken medarrangér till en
konferens pd Bank of Canada i oktober om elektroniska valutor.

Forskningssamarbete med Ukrainas centralbank

En av aktiviteterna inom ramen for arbetet med teknisk assistans med Ukrainas
centralbank (NBU) handlar om att stddja och utveckla deras forskningsenhet.
Det har inneburit att flera forskare fran Riksbankens forskningsenhet vid olika
tillfdllen besokt NBU och hallit forskningsseminarier och diskuterat forsk-
ningsrelaterade fragestéllningar. Under 2017 och 2018 tillférde Sida extra
pengar for att ge mojlighet for en medarbetare frén Riksbanken att tillbringa
sex manader pd NBU for att ge rdd om hur man kan stirka och bygga upp
forskningen dér, men ocksa for att initiera och delta i tvé olika forskningspro-
jekt — ett om penningpolitik och ett annat om finansiell stabilitet. Forsknings-
projekten resulterade i tre publikationer under 2018 och 2019 med forfattare
fran bade Riksbanken och NBU: en publikation i NBU:s tidskrift Visnyk of
the National Bank of Ukraine (Macroeconomic effects of introducing a capital
conservation buffer in the Ukrainian banking sector) och tva publikationer i
National Bank of Ukraine Working Paper series (Mitigating the cost of stricter
macroprudential policies samt Disinflation in closed and small open eco-
nomies). Publikationerna kan laddas ned fran NBU:s hemsida.




Tillgdngsforvaltning

Under 2019 omfordelades tillgangarna i valutareserven for att bdttre mot-
svara Riksbankens beredskapsbehov i utlindsk valuta. De stérsta fordndring-
arna innebar att euro omfordelades till amerikanska dollar och att danska och
norska kronor inkluderades i valutareserven. Ddrtill sdlde Riksbanken till-
gangar i valutareserven av hdllbarhetsskdl. Utifran bedomningen att bered-
skapsbehovet minskat ndgot beslutade Riksbanken dessutom att minska valu-
tareserven genom att inte refinansiera valutalan fran Riksgdlden om totalt
8 miljarder amerikanska dollar. Sammantaget éver dret minskade virdet pd
Riksbankens finansiella tillgangar med 34,5 miljarder kronor och uppgick till
898,6 miljarder kronor vid drets slut. Virdet pd tillgangarna paverkades dock
positivt av att den svenska kronan forsvagades under dret, att svenska och
internationella rdntor foll och att guldpriset steg.

Finansiella tillgdngar och skulder

Riksbanken forvaltar finansiella tillgangar for att sdkerstélla att banken kan
uppfylla sitt lagstadgade mal och utfora sina uppdrag. De finansiella tillgang-
arna bestar till storsta delen av guld- och valutareserven. Denna ger Riksban-
ken mdjlighet att vid behov ge tillfalligt likviditetsstdd i1 utldndsk valuta och
att intervenera pa valutamarknaden. Valutareserven bestér av rintebirande
vérdepapper 1 utlindsk valuta med hog likviditet och 1ag kreditrisk, i huvudsak
statsobligationer. Riksbanken héller dven tillgdngar i form av vardepapper ut-
givna i svenska kronor. Dessa tillgangar bestar huvudsakligen av de svenska
nominella och reala statsobligationer som Riksbanken képte under perioden
2015-2019 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 anvénda guld- och valutareserven for att lana ut
pengar till IMF, som i sin tur 14nar ut pengar till 1nder med betalningsbalans-
problem.

Riksbankens finansiella skulder utgérs huvudsakligen av den skuld i
svenska kronor som uppstér nir banksystemet deponerar en del av sina likvida
tillgdngar hos Riksbanken, tillgdngar som till exempel skapats under de sen-
aste dren da Riksbanken kopt statsobligationer av bankerna. Riksbanken har
dven finansiella skulder i utldndsk valuta till Riksgélden. Dessa skulder utgors
av amerikanska dollar och euro som Riksbanken lénat upp fran Riksgélden i
syfte att forstdrka valutareserven.

Under aret minskade balansomslutningen med 34,5 miljarder kronor till
900,0 miljarder kronor, frimst till foljd av terbetalningen av valutalan till
Riksgélden (se diagram 11). Riksbankens eget kapital (inklusive arets resultat
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och virderegleringskonton) 6kade med 36,9 miljarder kronor till 165,0 miljar-
der kronor, vilket huvudsakligen beror pé arets positiva resultat. Vid utgdngen
av 2019 uppgick den totala avkastningen péd Riksbankens finansiella tillgdngar
och skulder till 41,5 miljarder kronor (se tabell 5).

Diagram 11 Riksbankens balansrikning i slutet av 2018 respektive 2019
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Tabell 5 Riksbankens finansiella tillgangar och skulder i slutet av 2019

Miljoner kronor

Avkastning
Tillgdngar Skulder Riinta Valuta Total
Guld- och valuta-
reserv 480 090 10 589 17 655 35 687 53 342
Guldreserv 57 488 - - 11 506 11 506
Valutareserv 422 602 10 589 17 655 24 181 41 836
Valutalin - 194 258 -3725 -15311 -19036
Derivatinstrument 29 - -200 645 445
IMF 40 200 29 204 80 1322 1402
Virdepapper i SEK 378 266 - 4160 - 4160
Penningpolitiska
transaktioner - 432 582 1180 - 1180
Staende faciliteter - 117 666 52 - 52
Finjusteringar - - 118 - 118
Riksbankscertifikat - 314916 1010 - 1010
Totalt 898 585 666 633 19 150 22 343 41 493

Anm.: Tabellen visar finansiella tillgdngar och skulder i Riksbankens balansrdkning. Berdkningen av av-
kastningen baseras pé bade tillgangar och skulder och redovisas i tabellen for Riksbankens nettoford-

ringar.
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, fullgdra
Sveriges del i IMF:s internationella l&ngivning och intervenera pa valutamark-
naden. Dessutom ar reserven utformad for att sprida riskerna och uppna en
hogre avkastning i forhallande till den risk som tas.

Riksbankens beredskap att med kort varsel kunna ge tillfélligt likviditets-
stod 1 utlandsk valuta stiller stora krav pa guld- och valutareservens samman-
sdttning. Valutareserven hélls darfor till storsta delen i de valutor dér likvidi-
tetsstod kan bli aktuellt och i sddana tillgdngar som snabbt kan omvandlas till
likvida medel, framst statsobligationer i amerikanska dollar och euro.

Valutareserven forindrades for att bittre spegla
beredskapsbehovet

I slutet av 2018 beslutade direktionen om en ny finansiell risk- och investe-
ringspolicy som faststéller principerna for Riksbankens investeringar i guld-
och valutareserven. Med utgangspunkt i beredskapsbehovet definierar policyn
den tillgdngs- och valutasammansittning som séitter ramarna for forvaltningen
av guld- och valutareserven. Vissa avvikelser frdn denna sammanséttning ar
dock tillatna i syfte att minska risken eller 6ka avkastningen i reserven.

Den nya policyn borjade gélla den 1 januari 2019 och resulterade i forénd-
ringar av valutareservens sammansattning. For att battre spegla beredskapsbe-
hovet inkluderades danska och norska kronor i reserven genom att Riksbanken
investerade i danska och norska statsobligationer. Dessutom utékades andelen
tillgdngar i amerikanska dollar genom att Riksbanken véaxlade euro till dollar
och investerade i amerikanska vérdepapper. I slutet av dret uppgick de sam-
manlagda tillgdngarna i amerikanska dollar och euro till 56 respektive 19 pro-
cent av guld- och valutareserven (se diagram 12).

For att sprida riskerna och uppné en hogre avkastning holl Riksbanken, lik-
som under tidigare &r, en mindre del av reserven i andra valutor 4n de som
maste héllas for att mota beredskapsbehovet. Dessa placeringar utgjordes i hu-
vudsak av australiska stats- och delstatsobligationer och kanadensiska stats-
och provinsobligationer. Under 2019 ledde dessa avvikelser till att valutare-
servens marknadsrisk var ldgre dn vad som varit fallet utan avvikelserna sam-
tidigt som dven avkastningen blev nagot lagre.

For att Riksbanken ska kunna halla hog beredskap far valutareservens réin-
tekénslighet inte vara for hog. Réntekédnsligheten tillats ddremot variera mel-
lan olika tillgdngar i olika valutor for att utbytet mellan avkastning och risk
ska bli bédsta mojliga. Under 2019 valde Riksbanken att 6ka valutareservens
rantekénslighet eftersom det ansdgs bidra till att ge en hogre avkastning. Rén-
tekdnsligheten 6kades till en nivé kring 4, métt som modifierad duration.
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Diagram 12 Guld- och valutareservens sammansiittning i slutet av 2019
Miljarder kronor

cAD DKK ok
2 64

Guld
57,5

Ovriga euroliinder

Anm.: Siffrorna i diagrammet visar marknadsvérdet pa guld- och valutareserven inklusive upplupna ran-
tor.
Killa: Riksbanken.

Storleken pa reserven minskades genom aterbetalning av lin

Beredskapsbehovet av utldndsk valuta avgor hur stor guld- och valutareserven
behover vara. Till foljd av bland annat fordndringar i bankernas balansrak-
ningar och Nordeas byte av hemvist till Finland bedémde Riksbanken under
2019 att beredskapsbehovet minskat ndgot. I mars beslutade direktionen dérfor
att minska guld- och valutareserven under aret genom att inte refinansiera va-
lutalan fran Riksgédlden om sammanlagt 8 miljarder amerikanska dollar. Riks-
banken betalade séledes tillbaka de aktuella lanen vid forfallotidpunkterna i
maj, juli och oktober.

Sammantaget dver aret minskade virdet pa skulden till Riksgidlden med
motsvarande 62,0 miljarder kronor och var 194,3 miljarder kronor vid arets
slut. Lnen i amerikanska dollar och euro uppgick vid arsskiftet till 70 respek-
tive 30 procent av skulden till Riksgélden.

Riksbanken silde tillgangar av hallbarhetsskil

I den finansiella risk- och investeringspolicyn har direktionen beslutat att Riks-
banken ska ta hénsyn till héllbarhet i valet av tillgangar. Detta giller under
forutsittning att det inte negativt paverkar Riksbankens beredskap, dir det ex-
empelvis foljer av beredskapsbehovet att valutareserven till stor del ska bestéa
av statsobligationer i amerikanska dollar. Riksbanken har valt att i forsta hand
véga in vilket klimatavtryck tillgdngarna i valutareserven innebir. Detta har
fatt till f61jd att Riksbanken endast investerar i australiska delstater och kana-
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densiska provinser som har samma eller lagre vixthusgasintensitet dn respek-
tive stat som helhet. Under 2019 salde Riksbanken darfor obligationer utgivna
av vissa australiska delstater och kanadensiska provinser och placerade i stats-
obligationer och andra delstater och provinser med ldgre vixthusgasintensitet.

Guldreserven beholls oforandrad

Riksbanken har en guldreserv som totalt uppgér till 125,7 ton guld. Att Riks-
banken édger guld beror till stor del pa guldets historiska koppling till sedlar
och mynt. Riksbanken var under en period med bland annat guldmyntfot skyl-
dig att 16sa in sedlar mot guld. Numera 4r guldet en finansiell tillgdng som i
likhet med valutareserven syftar till att sékerstélla 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 13).

Diagram 13 Guldreservens forvaring i slutet av 2019

Ton

Schweiz

Storbritannien
62,2

Kanada
33,2

Kélla: Riksbanken.

Att forvara allt guld pé ett stélle skulle innebéra en for stor sékerhetsrisk; dér-
for forvarar Riksbanken guldreserven pa olika stillen i vérlden. 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 sé
satt betraktas som en likvid tillgang.

I likhet med tidigare ar forvarade Riksbanken guld dven for annan central-
banks rakning under 2019.

2019/20:RB1

61



2019/20:RB1

62

TILLGANGSFORVALTNING

Positiv avkastning pa guld- och valutareserven

Avkastningen pa valutareserven uppgick till 41,8 miljarder kronor eller 9 pro-
cent. Den positiva avkastningen beror huvudsakligen pé att valutorna i reser-
ven i genomsnitt forstirktes mot kronan under aret. Den samlade valutaavkast-
ningen uppgick till 24,2 miljarder kronor eller 5 procent. Ranteavkastningen
var ocksé positiv och uppgick till 17,7 miljarder kronor eller 4 procent, framst
for att rdntorna i allménhet f6ll pad de marknader dér Riksbanken placerade
delar av sina tillgangar.

Guld handlas och prissétts i amerikanska dollar, och under 2019 6kade
guldpriset uttryckt i dollar med 18 procent. Eftersom dollarn forstérktes gente-
mot den svenska kronan 6kade dock guldpriset, i kronor réknat, med 25 pro-
cent. Avkastningen p& Riksbankens guldinnehav uppgick darmed till 11,5 mil-
jarder kronor under aret.

Riksbankens styrning av finansiella risker

Riksbankens finansiella risk- och investeringspolicy beslutas arligen av direk-
tionen och faststéller de yttre ramarna for hanteringen av de finansiella risker
som uppstér i forvaltningen av Riksbankens tillgdngar och skulder. Den 1 ja-
nuari 2019 tridde en ny finansiell risk- och investeringspolicy i kraft som pa
ett tydligare sdtt &n tidigare aterspeglar vilka tillgdngar som behover héllas i
beredskapssyfte.

De finansiella riskerna utgoérs av marknadsrisk, kreditrisk och likviditets-
risk. Uppf6ljningen av de finansiella risker som Riksbanken exponeras mot
sker frimst 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 tillgadngar och skulder &r f6r ovintade mark-
nadshindelser. Stresstesterna visar hur mycket vérdet kan fordndras om ett
visst hypotetiskt eller historiskt scenario intraffar.

Riksbankens finansiella atagande mot IMF

Riksbanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital och ldnearrange-
mang och har beredskap att anvinda guld- och valutareserven for att méta ata-
gandena mot fonden (se tabell 6). Riksbankens ataganden mot IMF beskrivs
ndrmare i rutan Internationella ataganden och i avsnittet Balansrakning och
resultatrakning.

Under aret bidrog Riksbankens transaktioner med IMF, det vill sdga de som
ar relaterade till IMF:s vidareutlaning till andra lander, till att minska Riksban-
kens aterstdende atagande mot IMF uttryckt i sarskilda dragningsritter (SDR).
Sammantaget utnyttjar IMF dock endast en mindre del av det totala avtalade
atagandet som motsvarar 247 miljarder kronor. Vérdet pa Riksbankens ford-
ringar pa IMF var vid arets slut 40,2 miljarder kronor medan vérdet pa bankens
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skulder till IMF var 29,2 miljarder kronor (se tabell 5). Rénteavkastningen pa
nettofordringarna uppgick under éret till 80 miljoner kronor.

Tabell 6 Riksbankens éterstiende finansiella &tagande mot IMF

Miljoner SDR och kronor

2019-12-31 2018-12-31

SDR SEK SDR SEK
Sérskilda dragningsratter (SDR) 4456 57793 4533 55854
Insatskapital (kvot) 3752 48 655 4017 49 498
New Arrangements to Borrow 2129 27 609 2 065 25443
Kreditavtal 7 400 95 968 7 400 91 190
Poverty Reduction and Growth Trust 500 6 484 500 6162
Totalt aterstiende Atagande 18237 236 509 18515 228147

Anm.: Se dven not 2, 21 och 40 i avsnittet Balansrékning och resultatrékning for en mer utforlig redogé-
relse for atagandet mot IMF.
Killa: Riksbanken.

Vérdepapper i svenska kronor

Under éret aterinvesterade Riksbanken forfall och kupongbetalningar i den
svenska statsobligationsportfoljen genom att kopa svenska nominella och re-
ala statsobligationer till ett nominellt virde om sammanlagt 37 miljarder kro-
nor (se avsnittet Ett fast penningvérde — prisstabilitet). Den storre delen av det
aterinvesterade beloppet, 35 miljarder kronor, avsag kop av nominella stats-
obligationer. Samtliga obligationskdp under aret genomfordes pa andrahands-
marknaden vid sammanlagt 37 auktionstillfillen (se diagram 14).

Diagram 14 Riksbankens innehav av svenska statsobligationer 2019

Miljarder kronor
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Anm.: Diagrammet visar marknadsvérdet och det nominella vérdet pa Riksbankens innehav av svenska

statsobligationer under aret. Aterinvesteringarna av de forfall som intraffade under forsta halvaret 2019

inleddes redan i borjan av 2018.

Killa: Riksbanken.
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Under aret paverkades marknadsvirdet pa innehavet av svenska statsobliga-
tioner positivt av att de svenska réntorna f6ll, och avkastningen pé innehavet
uppgick till 4,2 miljarder kronor eller 1 procent. Vid érets slut uppgick mark-
nadsvardet pa Riksbankens innehav av svenska statsobligationer till 378,3 mil-
jarder kronor. Den &terstdende I6ptiden pé obligationerna strickte sig fran
11 ménader till 19 ar, och obligationernas sammanlagda rantekénslighet, métt
som modifierad duration, uppgick till 4,4. Som andel av den utestdende
stocken av svenska nominella och reala statsobligationer denominerade i
svenska kronor uppgick Riksbankens innehav till 45 procent.

Penningpolitiska transaktioner

Det svenska banksystemet har ett verskott av likviditet, som under de senaste
aren huvudsakligen skapats da Riksbanken kopt statsobligationer av bankerna.
Overskottet deponeras regelbundet hos Riksbanken genom olika penningpoli-
tiska transaktioner. Under storre delen av aret lanade Riksbanken in merparten
av likviditetsdverskottet via antingen dagslan, sé kallade finjusterande trans-
aktioner, eller genom att ge ut riksbankscertifikat. Fran och med den 9 oktober
2019, da Riksbanken upphdrde med finjusterande transaktioner, lanar Riks-
banken huvudsakligen in banksystemets dverskott via riksbankscertifikat och
via den stadende inlaningsfaciliteten (se dven rutan Fordndringar av det pen-
ningpolitiska styrsystemet).

Inlaningen fran banksystemet innebér att Riksbanken har en skuld till ban-
kerna. Vid arets slut uppgick denna skuld till 432,6 miljarder kronor, vilket dr
en minskning med 24,1 miljarder kronor fran féregaende ar (se tabell 5). Lik-
viditeten i banksystemet minskade framfor allt d& tva obligationer i Riksban-
kens svenska statsobligationsportfolj forfoll under véren. Samtidigt bidrog
Riksbankens kop av svenska statsobligationer (se avsnittet Ett fast penning-
virde — prisstabilitet) till att inldningen frén banksystemet 6kade. Anledningen
dr att den likviditet som skapas i banksystemet niar Riksbanken kdper obliga-
tioner placeras hos Riksbanken. Inlaningen dkade dven da Riksbanken i maj
levererade in 3,8 miljarder kronor till statskassan, eftersom Riksbanken valde
att finansiera inleveransen genom att ldna av banksystemet. Under aret med-
forde de negativa inlaningsrdntorna att den totala inlaningen genererade
1,2 miljarder kronor i rénteintakter.

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
stéllet borjar stiga kommer rénteintdkterna gradvis att stiga allteftersom Riks-
bankens virdepapper forfaller och ersitts med nya. Samtidigt kommer dock
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vérdet pa vérdepapperen att sjunka, vilket berdknas forsdmra den totala av-
kastningen pd Riksbankens tillgdngar (rénteintdkter plus fordndring i mark-
nadsvirde) pé kort sikt. Dértill berdknas rantekostnaderna for Riksbankens
upplaning av utlandsk valuta dka.

I likhet med flera andra centralbanker har Riksbanken en réntefri finansie-
ring i form av sedlar och mynt. Detta ger goda forutsittningar for ett bra rén-
tenetto och ddrmed en béttre total avkastning. Nettoresultatet som kan hianfo-
ras till sedlar och mynt brukar bendmnas seignorage. Seignorage-effekten ar
positiv sé ldnge avkastningen pa tillgdngarna ar storre dn kostnaden for att till-
verka sedlarna och mynten (vilket typiskt sett dr en ganska liten kostnad).
Dock har midngden utestdende sedlar och mynt minskat kraftigt de senaste
aren, vilket gor att Riksbankens mdjligheter att gora seignoragevinster ocksa
har minskat. Detta skulle dock kunna uppvégas genom att Riksbanken bygger
upp ett storre eget kapital som ocksa skulle kunna ses som en kostnadsfri form
av finansiering.

Under 2019 var den totala avkastningen pa Riksbankens utldndska vérde-
papper positiv eftersom de utlindska réntorna foll och kronan foérsvagades.
Réntorna forvintas dock vara kvar pa forhéllandevis laga nivaer de ndrmaste
aren. Dartill véntas kronan gradvis forstérkas, vilket minskar virdet i svenska
kronor pa tillgdngar i utlindsk valuta. Avkastningen fran valutareserven kan
dirmed viéntas vara forhallandevis 1dg de kommande aren.

Aven de kdp av svenska statsobligationer som Riksbanken genomfért un-
der perioden 2015-2019 paverkar resultatet. Statsobligationernas samman-
tagna nettoeffekt pa resultatet beror pa hur reporéntan utvecklas i forhallande
till avkastningen pé de obligationer som Riksbanken kopt. Obligationskopen
har finansierats genom Okad inldning i kronor frdn bankerna. Kostnaden for
denna bestdms av rdntan pd Riksbankens inldning i form av riksbankscertifikat
(reporédntan) och inlaningsfaciliteter (repordntan minus 0,10 procentenheter).
Reporintan var negativ under 2019, vilket innebér att inlaningen frén bankerna
bidrog positivt till Riksbankens resultat. Under 2019 {61l dessutom de langa
svenska obligationsrdntorna, vilket 6kade virdet pa Riksbankens svenska
statsobligationer. Aven med nuvarande reporinta om 0 procent ir Riksbankens
inlaning kostnadsfri. Om reporéintan skulle stiga skulle kostnaden for att finan-
siera innehavet av statsobligationer 6ka, vilket forsdmrar Riksbankens resultat.

Sammantaget gor det laga rénteldget att den totala avkastningen pa Riks-
bankens tillgdngar kan véntas vara 14g de kommande aren. Under den kom-
mande femarsperioden forvidntas Riksbanken darfor fa ett resultat som ar vé-
sentligt ldgre dn vad som var fallet under den foregdende femarsperioden. Om
kronan forstirks kraftigt eller om det blir en kraftig rinteuppgang kan Riks-
banken komma att gora betydande forluster. Vid en kraftig rdnteuppgang kom-
mer Riksbankens mdjligheter att lamna utdelning till staten dessutom att till-
félligt minska, och utdelningen kan helt utebli vissa ar.

De buffertar i form av orealiserade vinster som har byggts upp under senare
ar kan anvindas om marknadsréntorna stiger och kronan stirks under de nérm-
aste dren. Det dr dock viktigt att Riksbanken i alla l14gen har tillradckliga resurser
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for att sjélvstandigt kunna utfora sina uppdrag. Storleken pa det egna kapitalet
beddms for ndrvarande vara tillracklig for att Riksbanken ska kunna genomféra
redan beslutade kompletterande penningpolitiska &tgérder och dven for att vidta
ytterligare atgérder utan att dventyra Riksbankens finansiella oberoende. Detta
kréver dock att Riksbanken har mdjlighet att justera det egna kapitalets storlek
ifall intjiningsformégan och de finansiella riskerna forandras.

Resultatmatt och seignorage

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

Det bredaste resultatméttet kan bendmnas totalt resultat och beskriver hur
Riksbankens eget kapital (inklusive érets resultat och virderegleringskonton)
fordndrats under édret. Under 2019 6kade det egna kapitalet med 36 930 miljo-
ner kronor. I och med att det egna kapitalet minskade med 3 800 miljoner kro-
nor nér Riksbanken under aret betalade utdelning till staten uppgick det totala
resultatet for 2019 till 36 930 + 3 800 =40 730 miljoner kronor.

Det totala resultatet kan delas upp i olika bestandsdelar. Ett stt &r att skilja
resultat som &r realiserade fran sddana som dr orealiserade. Realiserade resultat
uppstér till exempel nér Riksbanken far rénta pé banktillgodohavanden och vér-
depapper, vid forséiljning av virdepapper som tidigare kopts eller vid utbetal-
ning av l6ner. Orealiserade resultat uppstér nér vérdet pa tillgdngar som banken
fortfarande dger fordndras, till exempel om priset pa guld fordndras. Ett annat
sdtt att dela upp Riksbankens resultat &r att separera sddant som kan hérledas
till rantor och virdepappersinnehav fran sédant som ér relaterat till guld- och
valutainnehav.

I tabell 7 har 2019 éars totala resultat pa 40 730 miljoner kronor delats upp i
fyra delar. Det realiserade resultatet fran rantor och vérdepapper uppgick till
10 135 miljoner kronor. Hér ingér Riksbankens réanteintékter och rantekostna-
der samt nettoresultatet av samtliga transaktioner och nedskrivningar som avser
vérdepapper. Dessutom ingér posten dvriga intékter, som i huvudsak bestér av
utdelning pa Riksbankens aktier i BIS och avgifter frin anvéndarna av betal-
ningssystemet RIX. Dartill kommer kostnader for personal, administration och
avskrivningar. Det realiserade resultatet fran guld- och valutatransaktioner, in-
klusive nedskrivningar, uppgick till 15 516 miljoner kronor. Det orealiserade
resultatet till f61jd av fallande rantor uppgick till 8 252 miljoner kronor medan
det som orsakades av fordndrade guld- och valutakurser uppgick till 6 827 mil-
joner kronor.

Tabell 7 Resultatmatris, miljoner kronor

Réntor och Guld och

virdepapper valuta

Realiserat resultat 10 135 15516
Orealiserat resultat 8252 6 827

Killa: Riksbanken.
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Riksbankens redovisade resultat, det vill sdga det som tas upp i Riksbankens
resultatrakning, omfattar allt resultat som har realiserats fran rantor och vérde-
papperstransaktioner liksom fran guld- och valutatransaktioner. Riksbankens
redovisade resultat for 2019 uppgick saledes till 10 135+ 15 516 =25 651 mil-
joner kronor.

Det resultat som ligger till grund for vinstutdelningen till staten, Riksban-
kens utdelningsgrundande resultat, omfattar savil realiserat som orealiserat re-
sultat kopplat till rdntor och vardepapper men exkluderar allt resultat som hér-
ror frén guld och valuta. Det utdelningsgrundande resultatet tor 2019 uppgick
saledes till 10 135 + 8 252 = 18 387 miljoner kronor. Storleken pa sjdlva utdel-
ningen tas fram genom att man beréknar genomsnittet av det utdelningsgrun-
dande resultatet for de senaste fem aren och multiplicerar detta med 80 procent.
En sammanstéllning dver hur de olika resultatmétten forhéller sig till varandra
finns i tabell 8.

Tabell 8 Resultatmétt 2019, miljoner kronor

Utdelnings-
Totalt Redovisat  grundande
Rinteintikter 11 369 11 369 11 369
Rintekostnader —4 455 —4 455 —4 455
Nettoresultat av finansiella
transaktioner och nedskrivningar 19 522 19 522 4006
varav forséljningar av vardepapper 4153 4153 4153
respektive guld och valuta 15532 15532 -
varav nedskrivningar av véirdepapper -147 -147 —-147
respektive guld och valuta -16 -16 -
Nettoresultat av virdeforindringar
(orealiserat resultat) 15079 - 8252
varav virdeforandringar pa vardepapper 8252 - 8252
respektive guld och valuta 6 827 - -
Ovriga intikter 191 191 191
Summa nettointiikter 41 706 26 627 19 363
Personal- och administrationskostnader
samt avskrivningar -976 -976 -976
varav kostnader for hantering av sedlar
och mynt -193 -193 -193
ovriga kostnader —783 —783 —783
Arets resultat 40 730 25 651 18 387

Killa: Riksbanken.
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TILLGANGSFORVALTNING

Vad dr seignorage?

Riksbankens seignorage ér den del av Riksbankens redovisade resultat som
kommer frén rétten att ge ut sedlar och mynt. Virdet pa alla utelopande sedlar
och mynt ar upptaget som en skuld i Riksbankens balansrdkning. Vid utgangen
av 2019 uppgick detta vérde till 63 488 miljoner kronor. Riksbanken betalar
ingen rinta pa denna skuld men har kostnader for hanteringen av sedlar och
mynt. Av Riksbankens totala kostnader for personal, administration och av-
skrivningar pa 976 miljoner kronor utgjorde 193 miljoner kronor kostnader for
kontantforsorjningen, det vill siga hanteringen av sedlar och mynt (se avsnittet
Resultatrikning och balansrikning fordelade pa verksamhetsomraden).

Genom att ge ut sedlar och mynt kan Riksbanken finansiera tillgdngar med
samma virde, men Riksbanken har inga 6ronmaérkta tillgdngar som exakt sva-
rar mot posten sedlar och mynt. Nédr man uppskattar intdkterna fran dessa till-
gangar gors darfor en schablonberékning. Eftersom sedel- och myntstockens
genomsnittliga andel av balansomslutningen var 6,6 procent antas att 6,6 pro-
cent av intdkterna kommer fran de tillgangar som svarar mot sedlar och mynt.
Beridknat pa detta sétt kan 668 miljoner kronor av Riksbankens totala réntein-
takter fran tillgdngar pa 10 187 miljoner kronor (11 369 miljoner kronor exklu-
sive rinteintikter avseende inlaning fran Riksbankens motparter pa 1 182 mil-
joner kronor) sdgas komma frn dessa tillgdngar. P4 samma sétt kan 1 293 mil-
joner kronor av det totala nettoresultatet av finansiella transaktioner, exklusive
nedskrivningar, pa 19 685 miljoner kronor anses komma frén de tillgdngar som
svarar mot sedlar och mynt. Nettot av Riksbankens intékter och kostnader som
kan hénforas till sedlar och mynt uppgick séledes till 668 + 1293 — 193 =1 768
miljoner kronor. Det dr detta belopp som kallas Riksbankens seignorage.

Storleken pa Riksbankens seignorage har minskat under senare ér, vilket
beror sévil pa det 1aga réinteldget som pa att det totala virdet pa utelopande
sedlar och mynt har minskat. Arets seignorage var dock 1 501 miljoner kronor
hogre dn motsvarande vérde for rdkenskapsaret 2018, eftersom de realiserade
kurs- och valutakursvinsterna var ovanligt hoga under 2019 till f6ljd av att
Riksbanken omfordelade tillgdngarna i valutareserven. Med dagens laga rénte-
nivéer, med langfristiga obligationsrantor nédra 0 procent, kan seignoraget for-
véntas bli 1agt framéver.
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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, (EU) 2016/2249
(ECB/2016/34) dndrad enligt (EU) 2019/2217 (ECB/2019/34). Riksbanken
ska enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen i de delar som nu dr aktuella tillampa
Europeiska centralbankssystemets (ECBS) riktlinje for redovisning.

Det dr ECB-radet som beslutar om ECBS:s riktlinje fér redovisning, och
Kommittén for redovisning och monetér inkomst (AMICO) rapporterar till
ECB-radet vad géller utveckling, tillimpning och genomftrande av denna
riktlinje. Vid tolkning av redovisningsriktlinjen ska hansyn tas till riktlinjens
forarbeten, generella redovisningsprinciper och god redovisningssed.

Riktlinjen uppdaterades under 2019 med négra fortydliganden. Inget av
dessa medforde nadgon éndring av Riksbankens redovisning, men innebar att
den avvikelse som tidigare hade funnits géllande vérderingen av
pensionsavsittningar upphdrde da det fortydligades att pensionsavsittningar
dven far vérderas till diskonterat vérde.

Riksbanken avviker frain ECBS:s redovisningsriktlinje pa foljande punkter:

* I uppstéllningsformen for balansrikningen har begreppen “euro” och
“euroomréadet” ersatts med “svenska kronor” respektive “Sverige” ef-
tersom Sverige inte har infort euro som betalningsmedel.

*  Avskrivningstiden for byggnader uppgér till 50 ar i stdllet for 25 ar ef-
tersom 50 ar bedoms biéttre spegla den faktiska livsldngden for Riksban-
kens byggnader.

* Riksbankens beloppsgrins for aktivering av anldggningstillgangar ar ett
halvt prisbasbelopp i stéllet for 10 000 euro, vilket motiveras av att en lagre
aktiveringsgrins bedoms ge oss battre kontroll 6ver Riksbankens anldgg-
ningstillgangar.

* Undervirden pé diskonteringspapper med 16ptid 6ver ett ar vid forvérvs-
tillfdllet amorteras linjért i stéllet for enligt internrdntemetoden. Avvikel-
sen motiveras av att den beddms ge en mer transparent redovisning av
amorteringarna, och dessutom medf6r den att amorteringar for samtliga
vérdepapper redovisas pa samma sitt.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Kassaflodesanalysen presenteras som en del av arsredovisningen, vilket inte
ar ett krav enligt ECBS:s redovisningsriktlinje. Analysen har tagits fram med
végledning av den internationella redovisningsstandarden IAS 7. Avvikelsen
motiveras av att kassaflodesanalysen tillfor vardefull information om framfor
allt resultatet och forandringen i likvida medel.

Andrade redovisningsprinciper

Fran och med 2019-01-01 aterfor Riksbanken prisnedskrivningar av obliga-
tioner linjdrt mot ranteintikterna fran nedskrivningsdagen i stéllet for att vénta
med éterforingen tills forsiljning alternativt férfall. Denna &ndring medfor en
jdmnare resultatredovisning och &r en anpassning till ett fortydligande fran
AMICO gillande redovisning av prisnedskrivningar inom ramen fér ECBS:s
riktlinje for redovisning.

Saldon for RIX-deltagare som inte dr penningpolitiska motparter har flyt-
tats fran posten “Inldningsfacilitet” till posterna "Ovriga skulder i svenska kro-
nor till kreditinstitut i Sverige”, ”Skulder i svenska kronor till 6vriga hemma-
horande i Sverige” och ”Skulder i svenska kronor till hemmahdrande utanfor
Sverige”. Denna flytt gjordes med anledning av att Riksbanken forenklade
rantestyrningssystemet den 9 oktober 2019.

Grundlidggande redovisningsprinciper

Foljande grundliggande 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 virdering 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 intékter och kostnader under 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 har paverkat vardet pa
tillgdngarna eller skulderna per bokslutsdagen.



REDOVISNINGSPRINCIPER

Redovisning av tillgéngar och skulder

Tillgangar och skulder redovisas i balansrdkningen endast om det &r sannolikt
att ett eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgdngen
eller skulden kommer att utgora ett flode till eller frdn Riksbanken och om i
princip alla risker och réttigheter med anknytning till tillgangen eller skulden
har 6verlatits till eller frdn Riksbanken.

Afféarsdagsredovisning

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

Virderingsregler for balansrakningen

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.

Valutakurser

2019-12-31 2018-12-31
EUR/SEK 10,5049 10,1667
USD/SEK 9,3694 8,8750
GBP/SEK 12,3994 11,3193
AUD/SEK 6,5704 6,2514
CAD/SEK 7,2669 6,5028
SDR/SEK 12,9686 12,3230
NOK/SEK 1,0657 1,0331
JPY/SEK 0,0862 0,0809
DKK/SEK 1,4040 1,3618

Kélla: Bloomberg.

Fordringar, tillgodohavanden och skulder vérderas till det nominella vérdet.
Belopp i utldndsk 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 vérderas till anskaffningsvirdet.

Materiella och immateriella anldggningstillgdngar vérderas till anskaff-
ningsvérdet och skrivs av enligt plan. Avskrivningstiden for byggnader ar
50 ar och for dvriga fastighetsanldggningar 5-25 ar. Avskrivningstiden for
maskiner och inventarier inklusive datorer &r 3—7 ar. Mark och konst skrivs
inte av. For it-system som Riksbanken sjélv har utvecklat riknas 16nekostna-
der for viss it-personal in i anskaffningsvardet for tillgangen.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Reverserade transaktioner

Repoavtal redovisas som lanetransaktioner i stéllet for att paverka virdepap-
pers- eller guldinnehavet. Med repoavtal avses ett avtal om forséljning av till-
gangar, som virdepapper och guld, dir sdljaren samtidigt forbinder sig att
kopa tillbaka motsvarande tillgangar till ett verenskommet pris vid en fram-
tida tidpunkt.

De tillgdngar som Riksbanken l&dmnar som sdkerhet vid inldningsrepor
redovisas dven i fortsattningen i balansrdkningen och virderas enligt de regler
som géller for Riksbankens Ovriga virdepappers- och guldinnehav. Belopp
som motsvarar erhallen kopeskilling redovisas som skuld, och de dverforda
tillgdngarna redovisas inom linjen.

Tillgangar som Riksbanken erhéller vid utlaningsrepor redovisas inte i
balansrakningen eftersom de ar 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 sékerheten stéllts i form av kon-
tanter som betalats in 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 ingér 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 aterstd att 16sa in och Riksbanken samtidigt gér en avsittning for
detta belopp. Utelopande minnesmynt och minnessedlar ska foras till resultat-
rakningen nér utgdvan varit uteldpande i dver tio ar.

Resultatavrikning

Realiserade vinster och realiserade forluster fors till resultatrakningen.
Orealiserade vinster fors till ett virderegleringskonto i balansrékningen.
Orealiserade forluster fors till resultatrikningen om de Overstiger oreali-

serade vinster som eventuellt sedan tidigare finns bokforda pa det korrespon-
derande virderegleringskontot. Orealiserade forluster som fors till resultatrék-
ningen far inte aterforas mot nya orealiserade vinster de paféljande aren. Ore-
aliserade forluster i ett visst vardepapper, en viss valuta eller guld nettas inte
mot orealiserade vinster i andra vardepapper, valutor eller guld.



REDOVISNINGSPRINCIPER

Overkurser och underkurser pa forvirvade vérdepapper beriknas och
redovisas som en del av rénteintdkterna och skrivs av under viardepapperens
aterstdende 16ptid.

Transaktionskostnader

For guld, instrument i utlindsk valuta och vérdepapper anvinds genomsnitts-
metoden dagligen for att faststdlla anskaffningskostnaden for sélda poster nar
valutakurs- och priseffekter berdknas. Vid nettoforvéarv av valutor och guld
ldggs den genomsnittliga anskaffningskostnaden for dagens forvirv av varje
enskild valuta och guld till den foregidende dagens innehav sa att ett nytt vagt
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.

Derivatinstrument

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

Valutaterminer bokfors till ett virde som motsvarar kontraktets valutabe-
lopp multiplicerat med skillnaden mellan bokslutsdagens och affdrsdagens va-
lutakurs (avista). Skillnaden mellan affdrsdagens valutakurs (avista) och den
avtalade terminsvalutakursen periodiseras som rinta 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 sdga 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 rénta under kontraktets 16ptid.
Till skillnad fran vid valutaterminer uppkommer inga realiserade valutakurs-
resultat vid bokforing av valutaswappar.

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

Miljoner kronor

Tillgédngar 2019-12-31 2018-12-31

Guld Not 1 57 488 45981

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor Sverige

Fordringar pd IMF Not 2 40 150 34740
Banktillgodohavanden, lan och vardepapper Not 3 420 460 453 634
460 610 488 374

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

Utlaningsfacilitet Not 4 - 0

Virdepapper i svenska kronor utgivna
av hemmahdrande i Sverige Not 5 375534 392 063

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella

anldggningstillgdngar Not 6 633 653
Finansiella tillgangar Not 7 532 522
Derivatinstrument Not 8 42 -~

Forutbetalda kostnader och

upplupna intdkter Not 9 4968 6730
Ovriga tillgingar Not 10 158 191

6333 8096
Summa tillgangar 899 965 934 514
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Skulder och eget kapital

2019-12-31 2018-12-31

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterade till

penningpolitiska transaktioner
Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Ovriga skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor till 6vriga
hemmahorande i Sverige

Skulder i svenska kronor till
hemmahorande utanfor Sverige

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande i Sverige

Skulder i utlindsk valuta till hemma-
horande utanfor Sverige

Motpost till siirskilda dragningsriitter
som tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Ovriga skulder

Avsittningar

Virderegleringskonton

Tabellen fortsdtter pd ndsta sida.

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

60 383 59 147
3105 3034
63 488 62181
117 666 422
- 104 099

117 666 104 521
184 -

314 944 352203
303 -
3740 112
192 934 254 802
10 575 2220
29 166 27714
- 544

1488 1640
37 51
1525 2235
460 477
82119 67 040
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BALANSRAKNING

Skulder och eget kapital 2019-12-31 2018-12-31

Eget kapital

Grundfond Not 27 1 000 1000

Reserver Not 28 56 210 56 487
57210 57 487

Arets resultat 25 651 3522

Summa skulder och eget kapital 899 965 934 514

Inom linjen forda poster, se not 40.
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Resultatrikning

Miljoner kronor

2019 2018
Ranteintakter Not 29 11369 8147
Réntekostnader Not 30 —4 455 —4 622
Nettoresultat av finansiella transaktioner och
nedskrivningar Not 31 19 522 460
Avgifts- och provisionsintékter Not 32 98 86
Avgifts- och provisionskostnader Not 33 -18 -19
Erhallna utdelningar Not 34 55 51
Ovriga intikter Not 35 56 275
Summa nettointikter 26 627 4378
Personalkostnader Not 36 —442 -414
Administrationskostnader Not 37 —431 -362
Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar Not 38 78 —67
Sedel- och myntkostnader Not 39 -25 -13
Summa kostnader 976 -856
Arets resultat 25 651 3522
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Kassaflodesanalys

Miljoner kronor

2019-12-31  2018-12-31
LOPANDE VERKSAMHET
Kassaflode fran den lopande verksamhetens resultat
Erhéllna réantor 13 008 7 895
Betalda rintor —4 543 —4 598
Erhéllet netto av finansiella transaktioner 19 685 848
Erhéllna avgifter och provisioner 98 86
Betalda avgifter och provisioner —18 -19
Ovriga inbetalningar 52 272
Betalda forvaltningskostnader —890 —807
27392 3677
Kassaflode fran den lopande verksamhetens tillgangar
Fordringar pd IMF -993 -3517
Virdepapper i utlandsk valuta 45 747 31120
Virdepapper i svenska kronor 11702 -34 870
Ovriga tillgingsposter 154 53
56 610 7214
Kassaflode fran den lopande verksamhetens skulder
Utelopande sedlar och mynt 1311 4196
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpolitiska transaktioner 13 145 77 182
Emitterade skuldcertifikat —37 259 -39 000
Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor
Sverige 3628 -6 477
Skulder i utldndsk valuta till hemmahorande i Sverige -76 272 53
Skulder i utldndsk valuta till hemmahérande utanfor
Sverige 8014 -1971
Ovriga skuldposter 1171 —1989
—-86 262 31994
Kassaflode fran den lopande verksamheten -2 260 28 457

Tabellen fortsdtter pd néista sida
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2019-12-31 2018-12-31

INVESTERINGSVERKSAMHET

Forvérv och avyttringar av materiella och immateriella

anlidggningstillgangar -58 —43
Forvirv och avyttringar av finansiella tillgdngar -10 -
Erhallen utdelning 55 51
Kassaflode fran investeringsverksamheten -13 8

FINANSIERINGSVERKSAMHET

Inleverans till statskassan -3 800 -2 300
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3 800 —2300
Periodens kassaflode -6 073 26 165
Likvida medel vid periodens bérjan 45 851 18 950
Kassaflode fran den l6pande verksamheten —2260 28 457
Kassaflode fran investeringsverksamheten -13 8
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3 800 -2 300
Kursdifferens i likvida medel 2373 736
Likvida medel vid periodens slut 42 151 45 851
Specifikation av likvida medel 2019-12-31 2018-12-31
Bankkonton, bankutldning och utlaningsrepor i utléndsk

valuta, se not 3 42 151 45 851
Utlaningsfacilitet — 0
Summa likvida medel 42 151 45 851

Kassaflodesanalysen visar in- och utbetalningar under perioden samt likvida
medel vid periodens borjan och slut. Analysen delas in i betalningar fran den
I6pande verksamheten, investeringsverksamheten och finansieringsverksam-
heten.

Riksbanken kan i teorin skapa en obegransad méngd likviditet i den natio-
nella valutan. I praktiken begransas Riksbankens kapacitet att skapa likviditet
i den nationella valutan av médngden tillgdngar Riksbanken accepterar som sé-
kerheter i sin utlaning och méngden tillgangar Riksbanken kan kdpa alternativt
placera i.
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KASSAFLODESANALYS

Den 16pande verksamheten

Kassafloden som ar hénforliga till den l6pande verksamheten kommer fran
Riksbankens huvudsakliga verksamhet. Kassaflodet fran den 16pande verk-
samhetens resultat utgar fran Riksbankens bokforda resultat. Justeringar gors
for poster som inte paverkar kassaflodet eller inte hor till den 16pande verk-
samheten. Darutdver ingér kassaflodespaverkande fordndringar av sddana ba-
lansrédkningsposter som ingdr i den I6pande verksamheten.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten bestar av forvarv och forsdljningar av materiella
och immateriella anldggningstillgangar samt de aktier och andelar som redo-
visas under posten Finansiella tillgdngar. Darutdver ingar betald utdelning fran
aktie- och andelsinnehavet.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten bestar av fordndringar i det egna kapitalet som
normalt sker genom utdelning, dven kallad inleverans till statskassan.
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Noter

Miljoner kronor

Sifferuppgifter inom parentes avser 2018.

Not 1 Guld
2019-12-31 2018-12-31
Kvantitet
Uns (miljoner) 4,0421 4,0421
Pris
Amerikanska dollar/uns 1517,9657 1281,7739
Kronor/amerikanska dollar 9,3694 8,8750
Bokfort virde 57 488 45 981

Per den 31 december 2019 innehar Riksbanken 4 miljoner uns (troy/oz) guld
(4), vilket motsvarar 125,7 ton. Under 2019 avyttrades inget guld.

Not 2 Fordringar pa IMF

2019-12-31 2018-12-31

Sérskilda dragningsratter 29 706 27289
Reservposition i IMF

Insatskapital (kvot) 57 451 54 591

IMF kronkonto —48 655 —49 498

8796 5093

PRG-HIPC-utlaning - 0

NAB New Arrangements to Borrow 1648 2358

Summa 40 150 34740

Riksbankens innehav av sérskilda dragningsrétter (SDR) uppgar till 2 291 mil-
joner SDR (2 214). Ett belopp motsvarande de SDR som sammanlagt har till-
delats av Internationella valutafonden (IMF) redovisas som skuld (se not 21).
Vid utgéngen av 2019 var SDR-innehavet 42 miljoner hogre &n tilldelningen,
vilket motsvarar 540 miljoner kronor.

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 har betalat in till IMF genom att utnyttja
kontokrediten pa detta konto. Nettoredovisningen av dessa poster medfor att
endast den del av insatskapitalet som IMF anvédnder for utlaning till
medlemsldnder redovisas som fordran pa IMF.
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Posten PRG-HIPC-utlaning avser en rintefri inséttning hos IMF. Denna ut-
laning anvénds framst till IMF:s andel av skuldléttnadsinitiativet HIPC (Hea-
vily Indebted Poor Countries). Inséttningen ska ocksa kunna anvéndas i fon-
dens subventionerade utlaning. Insdttningen om totalt 18,6 miljoner SDR éater-
betalades den 28 december 2018.

Vid utgéngen av 2019 uppgick Riksbankens NAB-utléning till 127 miljo-
ner SDR (191).

Vid utgangen av 2019 hade Riksbanken dessutom en fordran pa IMF om
12,8 miljoner SDR (12,8) som avser medel som IMF far anvinda vid rinte-
och kreditforluster till f6ljd av drojsmal. Medlen har 6verforts genom att IMF
I6pande har gjort avdrag fran rénteutbetalningar som avser Riksbankens
reservposition i IMF. Riksbanken har 16pande bokfort dessa avdrag i resultat-
rakningen. Darfor finns de inte upptagna som fordran p&d IMF i Riksbankens
balansrakning.

Not 3 Banktillgodohavanden, lin och virdepapper

2019-12-31 2018-12-31
Bankkonton 392 3647
Bankutlaning 31184 39984
Utlaningsrepor 10 575 2220
Obligationer 378 309 407 783
Korta virdepapper — —
Summa 420 460 453 634

Banktillgodohavandena och vérdepapperen &r utgivna i euro, amerikanska
dollar, brittiska pund, australiska dollar, kanadensiska dollar, norska kronor,
danska kronor och japanska yen. Férdelningen framgar av tabellen nedan. Vér-
depapperen har vérderats till noterade priser.

Valutafordelning over banktillgodohavanden, lin och véirdepapper

2019-12-31 2018-12-31
Euro 90 900 154 947
Amerikanska dollar 266 991 243 189
Brittiska pund 16 650 19 199
Australiska dollar 20 749 21966
Kanadensiska dollar 12 660 14 332
Norska kronor 6301 1
Danska kronor 6209 -
Japanska yen 0 0
Summa 420 460 453 634
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Fordelningen av banktillgodohavanden, 1&n och virdepapper enligt 16ptid
framgar av tabellen nedan.

Loptid for banktillgodohavanden, lin och virdepapper

Loptid Banktillg. och lin Viirdepapper
Upp till 1 manad 17 682 1405
Over 1 manad, upp till 3 manader 11144 2 246
Over 3 manader, upp till 1 &r 13 325 47201
Over 1 ar, upp till 5 ar - 198 691
Over 5 ar - 128 766
Summa 42 151 378 309

Under 2019 deltog Riksbanken inte i nagot automatiserat viardepapperslane-
program.

Not 4 Utlaningsfacilitet

Under denna post redovisas utlaning dver natten till bankerna pa deras RIX-
konton i Riksbanken. Utlaningen sker mot sikerhet, och utlaningsfacilitetsran-
tan har under aret motsvarat Riksbankens reporénta plus 0,75 procentenheter.

Not S Virdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahorande i Sverige

Under 2012 borjade Riksbanken forvéirva véirdepapper i svenska kronor i syfte
att med kort varsel kunna genomfora kop av svenska vérdepapper, antingen
for att sikerstdlla den finansiella stabiliteten eller for att bidra till en béttre
fungerande transmissionsmekanism vid ett krisldge i det finansiella systemet.
Arets minskning forklaras frimst av att de obligationsfdrfall som skedde under
véaren 2019 aterinvesterades enligt direktionens beslut redan under ar 2018.

Virdepapperen har virderats till noterade priser.

Fordelningen av vérdepapper i svenska kronor enligt &terstdende 10ptid
framgér av tabellen nedan.

Loptid for virdepapper i svenska kronor

Loptid Viirdepapper

Upp till 1 manad -

Over 1 manad, upp till 3 ménader -

Over 3 manader, upp till 1 ar 78 313
Over 1 r, upp till 5 &r 138395
Over 5 ar 158 826
Summa 375534
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Not 6 Materiella och immateriella anliggningstillgdngar

2019-12-31 2018-12-31
Byggnader och mark
Anskaffningsvirde, arets borjan 602 612
Arets forvirv 13 1
Omklassificering - -11
Arets avyttringar - -
Anskaffningsvarde, arets slut 615 602
Ack. avskrivningar, arets borjan —265 —246
Arets avskrivningar -19 -19
Arets avyttringar - -
Ack. avskrivningar, arets slut —284 -265
Bokfort viarde 331 337
Maskiner och inventarier
Anskaffningsvirde, arets borjan 692 660
Arets forvirv 45 42
Omklassificering - 11
Arets avyttringar -12 21
Anskaffningsvirde, drets slut 725 692
Ack. avskrivningar, arets borjan -376 —349
Arets avskrivningar —43 —48
Arets avyttringar 12 21
Arets nedskrivning -16 —
Ack. avskrivningar, arets slut —423 -376
Bokfort virde 302 316
Summa bokfort virde 633 653
Taxeringsvirde
Byggnader - -
Mark — —

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

Arets forvirv 2019 avser bland annat it-applikationer till ett virde av 26
miljoner kronor (27).

I posten Bokfort vdrde maskiner och inventarier ingdr immateriella
anldggningstillgdngar i form av applikationssystem virda 155 miljoner kronor
(148). Omklassificeringen 2018 av anskaftningsvérdet frén byggnader till
inventarier avsag byte av fonster. Under aret har 16 miljoner kronor (-) skrivits
ned avseende maskiner och inventarier.
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Not 7 Finansiella tillgingar

2019-12-31  2018-12-31

Aktier och andelar
Bank for International Settlements
17 244 aktier a nominellt 5 000 SDR varav 25 % ér inbetalt 441 441

Europeiska centralbanken

Andelsvérde 10 238 562,31 euro 90 80
Swift

16 aktier a nominellt 125 euro 1 1
Summa 532 522

Centralbanker inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som inte ingar
i eurosystemet &r alagda att betala in 3,75 procent av sin kapitalandel i ECB.
Riksbankens kapitalandel uppgick per den 31 december 2019 till 2,5222 pro-
cent och ECB:s totala andelskapital till 10 825 007 069,61 euro. Kapitalande-
len baseras péa respektive lands BNP och antal invanare och berdknas vart
femte ar. Den inbetalda andelen ska ticka vissa administrationskostnader for
deltagande i ECBS. Centralbanker inom ECBS som inte ingér i eurosystemet
har ingen rétt att f4 vinstutdelning fran ECB och har heller ingen skyldighet
att tacka eventuella forluster hos ECB.

Till f6ljd av femarsregeln ovan héjdes per den 1 januari 2019 Riksbankens
kapitalandel fran 2,2729 procent till 2,5222 procent och det inbetalda andels-
beloppet fran 9 226 559,46 euro till 10 238 562,31 euro.

Per den 1 februari 2020 6kade Riksbankens kapitalandel till foljd av att
Bank of England ldmnade ECBS i samband med Storbritanniens uttrdde ur
EU. Riksbankens kapitalandel uppgér dérefter till 2,9790 procent och det in-
betalda andelsbeloppet till 12 092 886,02 euro.

Not 8 Derivatinstrument

2019-12-31 2018-12-31

Valutaswappar, USD 19 -
Valutaswappar, NOK 23 -
42 —

Summa 42 —

Av tabellen ovan framgér varderingen av Riksbankens derivatinstrument upp-
delad 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.
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Derivatkontraktens nominella belopp, omriiknade till svenska kronor

2019-12-31 2018-12-31
Valutaswappar, USD -2 804 -
Valutaswappar, NOK 2 846 —
42 -
Summa 42 _
Not 9 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
2019-12-31 2018-12-31
Fordringar pa IMF 50 60
Bankkonton och bankutlaning 0 0
Utlaningsrepor 15 5
Obligationer i utlindsk valuta 2127 2 506
Derivatinstrument - -
Obligationer i svenska kronor 2732 4072
Finjusterande transaktioner 0 5
Emitterade skuldcertifikat 28 59
Ovrigt 16 23
Summa 4968 6730
Not 10 Ovriga tillgingar
2019-12-31 2018-12-31
Personallan 145 168
Kundfordringar 2 1
Momsfordran 4
Banktillgodohavanden 18
Ovrigt 0
Summa 158 191
Not 11 Sedlar
2019-12-31 2018-12-31
1 000 kronor 3062 3336
500 kronor 41791 39474
200 kronor 4982 5452
100 kronor 2 966 3041
50 kronor 943 965
20 kronor 1028 1034
Ogiltiga sedlar 5611 5 845
Summa 60 383 59 147

De utelopande sedlarna fordelar sig pa ovanstdende valdrer. Posten Ogiltiga
sedlar innehéller utelopande sedlar som upphorde att vara lagliga
betalningsmedel vid utgédngen av 2013, juni 2016 och juni 2017. Sedlar som
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har varit ogiltiga i dver tio ar skrivs normalt av fran den uteldpande
sedelskulden. Samtidigt gors en avséttning for det belopp som berédknas aterstéa
att 16sa in, och resterande del bokf6rs som intdkt. Riksbanken far 16sa in
ogiltiga sedlar om det finns sérskilda skdl. Vid utgédngen av 2019 uppgick
vérdet pa de sedlar som Riksbanken hade mottagit men &nnu inte hade beslutat
att 10sa in till 39 miljoner kronor (38).

Not 12 Mynt

2019-12-31 2018-12-31
10 kronor 2116 2136
5 kronor 473 441
2 kronor 315 268
1 krona 184 167
Minnesmynt 17 22
Summa 3105 3034

De utelopande mynten fordelar sig pa ovanstaende valérer. Under 2019 skrevs
posten Minnesmynt av med 4 miljoner kronor (3) avseende en utgéva av min-
nesmynt som hade blivit dldre #n tio ar. Beloppet fordes till posten Ovriga
intékter (se not 35).

Not 13 Inldningsfacilitet

Under denna post redovisas inlaning ver natten fran Riksbankens penningpo-
litiska motparter pa deras RIX-konton i Riksbanken. Okningen av saldot jim-
fort med foregdende ar forklaras av att sedan de finjusterande transaktionerna
upphorde stannar den inlaning som tidigare finjusterades kvar pa RIX-
kontona. Réntan pa inl&ningsfaciliteten motsvarade under borjan av aret Riks-
bankens reporinta minus 0,75 procentenheter och fran och med den 9 oktober
2019 minus 0,10 procentenheter. I jimforelsesiffran ingér 416 miljoner kronor
avseende RIX-kontosaldon som inte tillhor deltagare som ar penningpolitiska
motparter.

Not 14 Finjusterande transaktioner

Under denna post redovisades inlédning vars syfte var att finjustera likviditeten
i banksystemet. Réntan for finjusterande inlaningstransaktioner motsvarade
under éret Riksbankens reporinta minus 0,10 procentenheter. De finjusterande
transaktionerna upphorde den 9 oktober 2019.

Not 15 Ovriga skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige

Under denna post redovisas inldning ver natten pa RIX-konton fran kreditin-
stitut med huvudkontor eller filial i Sverige men som inte dr penningpolitiska
motparter. Per 2018-12-31 uppgick RIX-kontosaldot for dessa deltagare till
107 miljoner kronor och redovisades under posten Inlaningsfacilitet. Inla-
ningsrintan motsvarade under aret Riksbankens reporidnta minus 0,75 procen-
tenheter och fran och med den 9 oktober 2019 minus 0,10 procentenheter.
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Not 16 Emitterade skuldcertifikat

Under denna post redovisas Riksbankens emissioner av skuldcertifikat, gjorda
med syfte att dra in likviditet fran det finansiella systemet. Denna inlaning gors
till Riksbankens viktigaste styrrénta, det vill sdga repordntan, med en 16ptid pa
iregel en vecka.

Not 17 Skulder i svenska kronor till 6vriga hemmahdorande i Sverige

Under denna post redovisas inldning dver natten pd RIX-konton frén centrala
motparter eller clearinginstitut med huvudkontor eller filial i Sverige men som
inte dr penningpolitiska motparter och kreditinstitut. Per 2018-12-31 uppgick
RIX-kontosaldot for dessa deltagare till 309 miljoner kronor och redovisades
under posten Inléningsfacilitet. Inlaningsrédntan motsvarade under aret Riks-
bankens repordnta minus 0,75 procentenheter och frén och med den 9 oktober
2019 minus 0,10 procentenheter.

Not 18 Skulder i svenska kronor till hemmahoérande utanfor Sverige

Under denna post redovisas konton i svenska kronor som Riksbanken héller
for andra centralbankers och internationella organisationers rdkning. Dess-
utom redovisas RIX-kontosaldon om 0,1 miljoner kronor for deltagare som
har huvudkontor eller filial utanfor Sverige och som inte dr penningpolitiska
motparter och kreditinstitut. Per 2018-12-31 uppgick saldot pé dessa konton
till 0,1 miljoner kronor och redovisades under posten Inléningsfacilitet.

Not 19 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande i Sverige

Under denna post redovisas fran och med juni 2009 inldning av utldndsk valuta
fran Riksgélden. Inldningen har gjorts i syfte att forstirka valutareserven. In-
laningens valutaférdelning framgar av tabellen nedan. Under 2019 har inla-
ningen minskat med 7 985 miljoner USD i och med att forfall inte har refinan-
sierats.

Inldning av utléindsk valuta

2019-12-31 2018-12-31
Euro fran Riksgilden 57 645 55789
Amerikanska dollar frén Riksgilden 135288 199013
Kontoinléning fran myndigheter 1 0
Summa 192 934 254 802

Not 20 Skulder i utléindsk valuta till hemmahorande utanfor Sverige

Under denna post redovisas belopp motsvarande erhallen kdpeskilling i ut-
ldndsk valuta for inlaningsrepor.
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Valutafordelning for inldningsrepor
2019-12-31 2018-12-31
Amerikanska dollar 10 575 2220
Summa 10 575 2220

Not 21 Motpost till sirskilda dragningsriitter 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 2 291 miljoner SDR (2 214) och redovisas under posten
Fordringar pa IMF (se not 2). Vid utgangen av 2019 var SDR-tilldelningen
42 miljoner ldgre &n innehavet, vilket motsvarar 540 miljoner kronor.

Not 22 Derivatinstrument

2019-12-31 2018-12-31

Valutaswappar, USD - -332
Valutaswappar, NOK - 876
— 544

Summa - 544

Av tabellen ovan framgar virderingen av Riksbankens derivatinstrument upp-
delad 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, omriiknade till svenska kronor

2019-12-31 2018-12-31

Valutaswappar, USD - 26399
Valutaswappar, NOK — —25 855
- 544

Summa - 544

Not 23 Upplupna Kkostnader och forutbetalda intikter

2019-12-31 2018-12-31
Inléningsrepor 14 5
Derivatinstrument 13 72
Inlaning Riksgélden 1324 1450
Motpost till sarskilda dragningsratter 38 50
Ovrigt 99 63
Summa 1488 1 640
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Not 24 Ovriga skulder
2019-12-31 2018-12-31
Leverantorsskuld 19 33
Ovrigt 18 18
Summa 37 51
Not 25 Avsiittningar
2019-12-31 2018-12-31
Pensionsskuld 69 75
Sedlar och minnesmynt 388 400
Trygghetsstiftelsen 3 2
Summa 460 477

Pensionsskulden har berdknats av Statens tjénstepensionsverk (SPV). Av
pensionsskulden avser 69 miljoner kronor (75) PA-91-pensiondrer med
avgangsdag fore 2003, och 0 miljoner kronor (0) avser personer som fran och
med 2003 har beviljats delpension alternativt pensionsersittning fore 65 érs
alder. Riksbanken 16ste per den 31 december 2002 in sin pensionsskuld for de
personer som vid denna tidpunkt hade en anstillning eller rétt till livrdnta hos
Riksbanken. Effekten av forsdkringstekniska omvéarderingar uppgick for 2019
till 0 miljoner kronor (2) och har redovisats som en Okning av
pensionsskulden.

I posten Avséttningar ingar dven 388 miljoner kronor (400) for den be-
domda framtida kostnaden for skuldavskrivna sedlar och minnesmynt som
Riksbanken fortfarande kan 16sa in.

Posten Trygghetsstiftelsen avser avséttning for kompetensutveckling och
kompetensvaxling i enlighet med avtal med Trygghetsstiftelsen.
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Not 26 Virderegleringskonton
2019-12-31 2018-12-31
Priseffekt 22130 13 878
Valutakurseffekt 14 298 18977
Guldvardeeffekt 45 691 34 185
Summa 82119 67 040

Pa sdrskilda vérderegleringskonton redovisas fran och med 2004 orealiserade
vinster och forluster som utgdrs av skillnaden mellan anskaffningsviarden och
marknadsvérden. Vid 6vergangen till 2004 beslutades att anskaffningsvirdena
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 berékning gors vardepapper for virde-
papper och valuta for valuta.

Priseffekten bestar framst av orealiserade vardepappersvinster. Vid berak-
ningen av Riksbankens vinstdisposition justeras det redovisade resultatet med
skillnaden mellan det ingdende och det utgaende vérdet i priseffekten.

Av den totala priseffekten avser 12 386 miljoner kronor (9 433) inhemska
vérdepapper.

Valutafordelning valutakurseffekt

2019-12-31 2018-12-31
Euro 3999 12 055
Amerikanska dollar 1563 1229
Brittiska pund 2198 1115
Australiska dollar 2053 1391
Kanadensiska dollar 1926 863
Sérskilda dragningsrétter 1791 866
Norska kronor 768 1458
Danska kronor - -
Japanska yen 0 0
Summa 14 298 18 977

Not 27 Grundfond

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

Not 28 Reserver

2019-12-31 2018-12-31
Reservfond 500 500
Dispositionsfond 37498 36 191
Resultatutjimningsfond 18212 19 796
Summa 56 210 56 487
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Riksbanken ska enligt riksbankslagen ha en reservfond som uppgar till
500 miljoner kronor och en dispositionsfond. Dispositionsfonden och resultat-
utjdmningsfonden anvinds sedan 1988 enligt riktlinjerna for Riksbankens
vinstdisposition som faststélldes samma &r. Darutdver har dispositionsfonden
anvants till att bokfora uppskrivningsbelopp vid uppskrivning av tillgangar.
Uppskrivningsbeloppen i tabellen nedan har justerats vid forsiljningar och av-
skrivningar av de uppskrivna tillgdngarna. Riksbankens guldinnehav skrevs
upp till marknadsvérdet med 12 686 miljoner kronor den 31 december 1998.
Anlaggningstillgangarna aktiverades med 654 miljoner kronor i balansrak-
ningen 1994, vilket motsvarade anskaffningsvirdet minskat med avskriv-
ningar. Under 2019 omfordes fran delposten Uppskrivning av anldggningstill-
géngar till Ovrigt 2 miljoner kronor (2) till fljd av &rets avskrivningar av de
uppskrivna anldggningstillgangarna. Virdet pa BIS-aktierna skrevs upp med
235 miljoner kronor 1996 for att motsvara marknadsviardet pa det guld som
erlades som likvid for aktietilldelningen samma ar.

Dispositioner och uppskrivningar

2019-12-31 2018-12-31
Vinstdisposition sedan 1988:
Valutakurseffekt 2475 1649
Guldvérdeeffekt 7356 7356
Ovrig vinstdisposition 19 001 18 521
Uppskrivning av tillgangar:
Guldinnehav 8 604 8 604
Anlaggningstillgangar 48 50
BIS-aktier 235 235
Ovrigt: —221 —224
Summa 37 498 36 191




NOTER

Férindringen av posterna Grundfond, Reserver och Arets resultat forklaras av

tabellen nedan.

Forindring av posterna Grundfond, Reserver och Arets resultat

Grundfond Reserver _ Arets resultat
Saldo den 31 december 2017 1000 54 861 3926
Inleverans till statskassan - - -2300
Overforing till/frdn:
Resultatutjamningsfond - 1 006 -1 006
Dispositionsfond - 620 -620
Arets resultat - - 3522
Saldo den 31 december 2018 1 000 56 487 3522
Inleverans till statskassan - - -3 800
Overforing till/fidn:
Resultatutjamningsfond —1584 1584
Dispositionsfond - 1306 -1 306
Arets resultat - - 25 651
Saldo den 31 december 2019 1000 56 210 25 651
Not 29 Riinteintéikter
2019 2018
Fran utldndska tillgangar:
SDR 295 245
Reservposition i IMF 58 16
NAB (New Arrangements to Borrow) 22 27
Bankkonton 19 16
Bankutlaning 535 558
Utlaningsrepor 243 135
Obligationer 7 846 4829
Korta virdepapper - 2
Derivatinstrument 10 0
9028 5828
Fran inhemska tillgangar och skulder:
Negativ rénta inldningsfacilitet 52 3
Obligationer 1157 0
Korrespondentkonton 2 4
Personallan 2 2
Negativ rinta finjusterande transaktioner 118 399
Negativ rinta emitterade skuldcertifikat 1010 1911
2341 2319
Summa 11 369 8147
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Not 30 Réintekostnader

2019 2018
Fran utldndska skulder:

Inléning Riksgdlden -3 725 -3 684
Inlaningsrepor —225 —-126
Motpost till sdrskilda dragningsritter -295 -260
Derivatinstrument —210 —327
—4 455 —4 397

Fran inhemska skulder och tillgangar:
Obligationer — —225
- —225
Summa —4 455 —4 622

Not 31 Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivning

2019 2018
Priseffekt utlandska vérdepapper 3956 -366
Priseffekt inhemska vardepapper 50 -
Valutakurseffekt 15516 826
Guldvardeeffekt - -
Summa 19 522 460

Priseffekten for utléindska virdepapper innefattar realiserade kursvinster och
kursforluster om 4 103 miljoner kronor (22) samt orealiserade kursforluster
om —147 miljoner kronor (—388) som forts till resultatet till f6ljd av prisned-
skrivningar av virdepappersinnehavet.

Priseffekten for inhemska vérdepapper innefattar realiserade kursvinster
och kursforluster om 50 miljoner kronor (-).

Valutakurseffekten innefattar realiserade valutakursvinster och valutakurs-
forluster om 15 532 miljoner kronor (826) samt en orealiserad kursforlust om
—16 miljoner kronor (-) som forts till resultatet till foljd av nedskrivning av
valutapositionen i danska kronor.

Vid berdkningen av Riksbankens vinstutdelning exkluderas valutakursef-
fekten fran det redovisade resultatet.

Not 32 Avgifts- och provisionsintikter

Posten innefattar ars- och transaktionsavgifter for RIX-systemet med 98 mil-
joner kronor (86).

Not 33 Avgifts- och provisionskostnader

Posten innefattar fraimst depa- och transaktionskostnader for valutareservsfor-
valtningen.
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Not 34 Erhillna utdelningar

Under 2018 erholl Riksbanken en utdelning fran BIS pa 55 miljoner kronor
(51).

Not 35 Ovriga intiikter

2019 2018
Ersittning for inldsen av ogiltiga sedlar 6 6
Mottagna ej inlosta kontanter 43 22
Ersittning for infargade sedlar m.m. 0 0
Skuldavskrivna mynt - -
Skrotforsiljning - 239
Skuldavskrivna sedlar - -
Skuldavskrivna minnesmynt 4 3
Sida 2
Ovrigt - 3
Summa 56 275

De mynt som blev ogiltiga under 2017 och som aterldmnats till Riksbanken
sdljs for atervinning av metallen, sd kallad skrotforsédljning. Under 2019
skedde ingen skrotforsiljning (239). Under 2019 skrevs posten utelopande
mynt av med 4 miljoner kronor (3). Avskrivningen gillde en utgéva av min-
nesmynt som blivit dldre &n tio ar.

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

Not 36 Personalkostnader

2019 2018

Loner och andra ersdttningar -259 —249
Tillgangsforda loner 1 0
Sociala avgifter —81 —78
-339 -327

Pensionspremier —68 -58
Pensionsutbetalningar -7 -7
Forandring av pensionsskulden 6 7
Sarskild I6neskatt —-18 -16
87 74

Utbildning —4 -3
Personalrepresentation -1 -2
Ovrigt ~11 -8
-16 -13

Summa —442 —414
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Pensionspremier har utbetalats i enlighet med pensionsavtal for arbetstagare
hos staten med flera, PA 16.

Posten Pensionsutbetalningar avser utbetalningar dels till pensionédrer med
avgangsdag fore 2003, dels till personer som fran och med 2003 har beviljats
delpension eller pensionserséttning fore 65 ars alder.

Loner och andra ersittningar till ledaméterna i1 direktionen uppgick under
2019 till 14 miljoner kronor (14), fordelat enligt f6ljande:

Loner och erséttningar till ledaméterna i direktionen

2019 2018
Stefan Ingves 2,1 22
Cecilia Skingsley 2,5 2.4
Martin Flodén 2,4 2.4
Per Jansson 2.4 2,4
Henry Ohlsson 2,4 2.4
Anna Breman 0,2 -
Kerstin af Jochnick 2,0 2.4
Summa 14,0 14,2

Darutover fick riksbankschefen under 2019 ett styrelsearvode om 1,0 miljoner
kronor (0,9) fran Bank for International Settlements (BIS). I enlighet med full-
méktiges beslut gors avdrag fran riksbankschefens bruttolén med ett belopp
som motsvarar styrelsearvodet fran BIS.

Fullméktige beslutade den 28 oktober 2011 att direktionsledamdter under
den lagstiftade karensperioden efter att anstdllningen har upphort ska fa full
16n 1 hogst sex ménader, dock med avrikning for eventuella inkomster av an-
nan tjanst under tiden.

Fullmédktige har beslutat att férordningen (2003:55) om avgangsformaner
for vissa arbetstagare med statlig chefsanstillning ska tillimpas pa samtliga
nuvarande direktionsledamédter med undantag av Anna Breman. Fér Anna
Breman har fullméktige beslutat att den nya férordningen (2016:411) om
tjénstepension, inkomstgaranti och avgidngsvederlag till myndighetschefer ska
tillimpas.

For Stefan Ingves har fullmiktige beslutat om ett undantag: Om han fér
pension innan han fyller 65 &r till f6ljd av den anstdllning som han hade vid
IMF, och som han hade innan han utségs till riksbankschef, ska inkomstgaran-
tin inte minskas. Pensionen frén IMF ska inte heller innebéra ndgon minskning
av hans 16n om pensionen betalas ut under den tid han far 16n fran Riksbanken.

Stefan Ingves kan vidare enligt rdidande ordning komma att fa en viss pen-
sion fran BIS. Denna betalas ut till styrelseledamoter som har innehaft sitt
uppdrag i BIS i minst fyra ar, men forst nir de har uppnétt 65 érs alder. Pens-
ionen berdknas pa basis av utbetalda styrelsearvoden och uppgar till 1,82 pro-
cent av dessa.
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Not 37 Administrationskostnader

2019 2018
Information, extern representation -5 -7
Transport, resor —-14 -12
Konsultuppdrag —48 -39
Ovriga externa tjinster -112 -114
It-drift -178 -126
Ekonomipris -19 -19
Kontors- och fastighetsdrift —43 =35
Ovrigt -12 -10
Summa —431 -362

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

Kostnaderna for representation uppgick till 1,1 miljoner kronor (1,9).

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

Konsultkostnaderna uppgick till 48 miljoner kronor (39). I detta belopp
ingar bland annat kostnaderna for it-konsulter om 29 miljoner kronor (21).

Inom Ovriga externa tjinster ir kostnaden for statistikleveranser om
72 miljoner kronor (70) den enskilt storsta posten. Den avser framst ersittning
till SCB som tagit fram bland annat betalningsbalans- och finansmarknads-
statistik. Dessutom ingar ett revisionsarvode till Riksrevisionen och
fullméktiges revisorer med 2 miljoner kronor (2).

I posten it-drift ingar bland annat licenskostnader om 50 miljoner kronor
(47) och kostnader for it-tjdnster om 121 miljoner kronor (75). Kostnader for
it-tjdnster har okat till foljd av satsningar for stirkt beredskap (informations-
sdkerhet och krisberedskap).

1 posten Ekonomipris ingar prissumman om 9 miljoner kronor (9) och
administrationskostnaderna for detta pris om 10 miljoner kronor (10).

De storsta posterna inom kostnadsgruppen Kontors- och fastighetsdrift
bestar av ombyggnad och underhall av Riksbankens lokaler om 16 miljoner
kronor (11) och lokalhyror om 4 miljoner kronor (7).

Not 38 Avskrivningar av materiella och immateriella
anliggningstillgingar

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

Not 39 Sedel- och myntkostnader

Av den totala kostnaden for sedlar och mynt pa 25 miljoner kronor (13) avser
21 miljoner kronor (13) brukssedlar. Inga minnesmynt kdptes in under 2019
och 2018.
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Not 40 Inom linjen forda poster

Stillda siikerheter

Vid utgéngen av 2019 hade virdepapper motsvarande ett marknadsvérde
pé 10 535 miljoner kronor stillts som sdkerhet i samband med utldndska
virdepappersrepor (2 215).

Ansvarsforbindelser

Utestdende erséttningskrav uppgick vid utgangen av 2019 till 5 miljoner
kronor (2).

Riksbanken har ett dtagande mot Nobelstiftelsen att drligen stélla medel
till férfogande for att dela ut ett pris i ekonomisk vetenskap till Alfred No-
bels minne och att std for administrationskostnaderna for detta pris. Ata-
gandet uppgick for 2019 till 19 miljoner kronor (19). Férutom den ur-
sprungliga donationen ger Riksbanken sedan 2018 ett tilldggsbidrag for att
ticka Nobelstiftelsens kostnader for priset, vilka har bedémts uppgé till 4
miljoner kronor per &r.

Riksbanken har forbundit sig att till KPA Pensionsforsakring AB betala
kompletteringsersittning om sé krédvs pa grund av virdesdkringen av de
pensionsformaner som den forsikrade har ritt till. Atagandet avser perso-
nal som 1971 overgick frdn Riksbanken till AB Tumba Bruk (numera
Crane AB).

Utlanings- och vixlingsdtaganden mot IMF

Vid utgédngen av 2019 uppgick Riksbankens éterstiende utldnings- och
véxlingsataganden till 236 509 miljoner kronor (228 147); se tabellen och
beskrivningen nedan.



NOTER
Aterstaende utlinings- och vixlingsataganden mot IMF

2019-12-31 2018-12-31
Sarskilda dragningsritter
Avtalat atagande (2*tilldelning) 58333 55429
SDR-tilldelning (se not 21) 29 166 27714
SDR-innehav (se not 2) —29 706 —27 289
Aterstaende 57793 55854
Insatskapital (kvot)
Avtalat atagande (Insatskapital se not 2) 57 451 54 591
Reservposition (se not 2) -8 796 -5 093
Aterstaende 48 655 49 498
NAB
Avtalat atagande 29 257 27 801
NAB utléning (se not 2) —1 648 -2 358
Aterstaende 27 609 25443
Kreditavtal 95 968 91 190
PRGT-avtal 6484 6162
Totalt aterstiende atagande 236 509 228 147

Sdrskilda dragningsrdtter

Atagandet som giller sirskilda dragningsritter innebér att Riksbanken, enligt
IMF-stadgarna, kan bli alagd att kdpa 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 séga ett tilldelat belopp om 29 166 miljoner kronor (27 714) plus tva
ganger det tilldelade beloppet om 58 333 miljoner kronor (55 429). Inom detta
atagande ryms dven Riksbankens stdende arrangemang att, om IMF sa begir,
kopa respektive sdlja SDR mot betalning i amerikanska dollar eller euro inom
ett spann mellan 50 och 150 procent av Riksbankens sammanlagda
nettotilldelning av SDR. Eftersom Riksbankens innehav av SDR uppgér till
29 706 miljoner kronor (27 289), se not 2, uppgar det aterstdende atagandet till
57 793 miljoner kronor (55 854).

Insatskapitalet

Riksbankens maximala dtagande avseende insatskapitalet uppgar till det totala
insatskapitalet 4 430 miljoner SDR (4 430), vilket motsvarar 57 451 miljoner
kronor (54 591). Eftersom den andel av det totala insatskapitalet som har be-
talats in i utlindsk valuta, det vill sdga reservpositionen, uppgick till 8 796
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miljoner kronor (5 093) vid utgangen av 2019 sa uppgér det aterstaende ata-
gandet till 48 655 miljoner kronor (49 498), vilket motsvarar saldot pd IMF:s
kronkonto.

NAB

Atagandet avseende Riksbankens NAB-avtal (New Arrangements to Borrow)
med IMF innebér att Riksbanken &r skyldig att till IMF lana ut ett belopp som
uppgar till hogst 2 256 miljoner SDR (2 256), vilket motsvarar 29 257 miljoner
kronor (27 801). Eftersom Riksbankens NAB-utlaning vid arsskiftet uppgick
till 1 648 miljoner kronor (2 358), se not 2, s uppgar det aterstaende atagandet
till 27 609 miljoner kronor (25 443).

Detta avtal aktiveras endast under sdrskilda omstandigheter och syftar till
att tillfélligt forstirka IMF:s utlaningskapacitet utover de medel som éar till-
géngliga under posten Insatskapitalet.

Kreditavtal

I april 2017 sl6t Riksbanken, efter riksdagens medgivande, ett avtal om att ge
kredit till IMF med ett belopp om 7 400 miljoner SDR, vilket motsvarar
95 968 miljoner kronor (91 190). For att IMF ska kunna nyttja det nya avtalet
krdvs det att IMF:s kvarvarande medel for utlaning understiger en nedre grins
om 100 000 miljoner SDR. Darutéver krévs dven att langivarna, som tillsam-
mans haller 85 procent av de utlovade ldneresurserna, godkénner att avtalen
aktiveras.

PRGT-avtal

Riksbanken sl6t i november 2016 ett avtal om utlaning till IMF av hogst 500
miljoner SDR, vilket motsvarar 6 484 miljoner kronor (6 162), under ett pro-
gram bendmnt Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT). De medel som
Riksbanken kan komma att ldna ut i programmet kan utnyttjas av IMF for vi-
dareutlaning till laginkomstlander.

Utbetalningsavtal

» Riksbanken har atagit sig att tre manader efter eventuell anfordran till BIS
betala aterstdende 75 procent av det nominella virdet av Riksbankens ak-
tieinnehav i BIS. Atagandet uppgick vid utgangen av 2019 till 65 miljoner
SDR (65), vilket motsvarar 843 miljoner kronor (797).

Eventualtillgingar

* De utestaende ersittningsanspraken uppgick vid utgangen av 2019 till 21,5
miljoner kronor (-).



NOTER

Inlaningsavtal

BIS har utférdat en kreditforklaring som inte dr bindande enligt vilken BIS,
pa begidran av Riksbanken, efter sérskild 6verenskommelse kan lana ut ut-
ldndsk valuta till Riksbanken. Denna kreditforklaring géller till den 27
april 2020.

Riksbanken har ett avtal med BIS som innebir att Riksbanken efter sér-
skild 6verenskommelse kan gora repotransaktioner med BIS i vardepapper
denominerade i amerikanska dollar, euro och brittiska pund. Detta avtal
forlangdes under 2019 och 16per ut den 15 juli 2020.

Riksbanken har ett swapavtal med ECB som innebir att Riksbanken efter
sérskild 6verenskommelse kan l&na euro i utbyte mot svenska kronor.
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Resultatrakning och balansrdkning fordelade
pa verksamhetsomraden

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

2019 2018

Verksamhets- Netto- Kost- Resul- Netto- Kost- Resul-
omride intikter nader tat  intiikter nader tat
Penningpolitik 2 -187 -185 2 -182 —-180
Finansiell stabi-
litet 55 -174 -119 53 -160 -107
Betalningar 151 -341 -190 356 -261 95
Varav

Betalnings-

system 98 -106 -8 86 -82 4

Kontantfor-

sorjning 53 -193 —140 270 —156 114

Utv. och analys - —42 —42 - =23 =23
Tillgangsfor-
valtning 26 414 —-140 26 274 3960 -127 3833
Statistik 0 -112 —-112 0 -104 -104
Ekonomipris
och fullméktige
m.m. 5 —22 —17 7 -22 -15
Summa 26 627 -976 25 651 4378 -856 3522

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 sd hog grad som mdjligt direkt ska
foras till respektive verksamhetsomrdde utan inblandning av nagon fordel-
ningsnyckel.

Betalningssystemets kostnader ska finansieras av avgifter frdn deltagarna.
Tillgangsforvaltningen ska ge s hog langsiktig avkastning som mojligt i for-
héllande till uppdraget och den risk som tas. For 6vriga verksamhetsomraden
finns det inget krav pa kostnadstdckning.

Fordelningsmodellen utgar frén uppstéllningen i resultat- och balans-
rakningen, dir Riksbankens resultat for 2019 uppgér till 25 651 miljoner
kronor (3 522) och Riksbankens tillgangar och skulder till 899 965 miljoner
kronor (934 514) per 2019-12-31.



RESULTATRAKNING OCH BALANSRAKNING FORDELADE PA VERKSAMHETSOMRADEN

Fordelning av kostnader

Personalkostnader, exklusive it-personal

Personalkostnaderna for de medarbetare som ar direkt involverade i ett verk-
samhetsomrade har fordelats utifran den faktiska 16nekostnaden. Lonekostna-
derna for de medarbetare som ingér i stodfunktionerna har férdelats med hjélp
av en fordelningsnyckel. Den oftast anvénda nyckeln utgdrs av antalet direkt
involverade medarbetare i férhallande till det totala antalet direkt involverade
medarbetare inom alla verksamhetsomraden. Totalt ar cirka 234 medarbetare,
eller 67 procent av totalt 349, direkt involverade i ndgot verksamhetsomréde.
De resterande 115 medarbetarna finns inom stédfunktionerna, framst it, kom-
munikation 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.

Fordelning av kostnadsslag per verksamhetsomrade 2019,
miljoner kronor
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RESULTATRAKNING OCH BALANSRAKNING FORDELADE PA VERKSAMHETSOMRADEN

Avskrivningar, exklusive it-relaterade investeringar

Avskrivningarna ér direkt fordelade pa det verksamhetsomrade som respek-
tive anldggning stoder eller fordelade med fordefinierade nycklar.

Sedel- och myntkostnader

Kostnaderna for inkdp av sedlar och mynt uppgick 2019 till 25 miljoner kronor
(13). Kostnaderna belastar i sin helhet verksamhetsomradet Kontantforsorj-
ning.

It-kostnader

Med it-kostnader avses it-verksamhetens kostnader. Denna verksamhet ar
forlagd till avdelningen for verksamhetssupport. Modellen for férdelning av
it-kostnaderna bygger i huvudsak pa f6ljande princip. Kostnaderna for
arbetsplatser, datalagring och bassystem fordelas utifrdn antalet direkt
involverade medarbetare per verksamhetsomrade i forhallande till det totala
antalet direkt involverade medarbetare inom alla verksamhetsomraden.
Kostnaderna for applikationsdrift av verksamhetssystemen samt dvriga it-
kostnader (personal, konsulter, licenser med mera) fordelas utifran verksam-
hetssystemets fasta kostnader for applikationsdrift genom den totala fasta
kostnaden for applikationsdrift for alla verksamhetssystem. Avskrivningar for
verksamhetssystem som tillhor ett eller flera verksamhetsomraden fordelas
direkt till respektive system.

Fordelning av nettointiikter

Intakterna har forts till det verksamhetsomrade som ansvarar for dem. Hansyn
har darfor till exempel inte tagits till att seignoraget har sitt ursprung i kontant-
forsorjningen, utan seignorageintidkterna har fordelats till tillgdngsforvalt-
ningen. Seignoraget for 2019 uppgick till 1 768 miljoner kronor (267).

Nettointdkterna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet utgors
frémst av utdelningen frén Riksbankens innehav av BIS-aktier.

De nettointékter for tillgangsforvaltningen som redovisas i resultatrik-
ningen uppgick till 26 414 miljoner kronor (3 960). Den totala avkastningen
frén Riksbankens tillgdngsforvaltning for 2019 uppgick till 41 493 miljoner
kronor (14 577). Se dven tabell i forvaltningsberittelsens avsnitt Tillgdngsfor-
valtning. Skillnaden forklaras av férandringen i posten Virderegleringskontot
i balansrdkningen (se tabellen nedan).
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Avkastning tillgangsforvaltningen och redovisat resultat

2019 2018
Rénteintakter 11365 8 141
Réntekostnader —4 455 —4 622
Nettoresultat av finansiella transaktioner och ned-
skrivningar redovisat i resultatrdkningen 19 522 460
Avgifts- och provisionskostnader —18 -19
Nettointikter tillgangsforvaltningen 26 414 3960
Nettoresultat av finansiella transaktioner redovisat
pa virderegleringskonton i balansrdkningen 15079 10 617
Totalavkastning tillgangsforvaltningen 41493 14 577
Forvaltningsréntenetto 4 6
Forvaltningsintakter 209 412
Forvaltningskostnader -976 —856
Resultat inkl. resultat redovisat i balansrik-
ningen 40 730 14 139
Aterldggning av resultat redovisat i balansrik-
ningen -15 079 -10617
Redovisat resultat 25 651 3522

Forvaltningsréintenettot i tabellen ovan bestér av rénteintdkter frdn Riksban-
kens personallan om 2 miljoner kronor (2) och rénteintékter om 2 miljoner
kronor (4) fran konton i svenska kronor som Riksbanken haller for andra
centralbankers och internationella organisationers rékning.

Nettoresultatet av finansiella transaktioner redovisat pa virdereglerings-
konton i balansrakningen motsvarar fordndringen under aret i posten Virdere-
gleringskonton.

Fordelning av tillgangar och skulder

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

2019-12-31 2018-12-31
Verksamhetsomride Tillgdngar Skulder Tillgédngar Skulder
Finansiell stabilitet 441 - 441 -
Kontantforsorjning - 63 880 - 62 582
Tillgangsforvaltning 898 585 666 633 933 125 743 581
Oftrdelat 939 169 452 948 128 351
Summa 899 965 899 965 934 514 934 514

Tillgangarna inom verksamhetsomradet Finansiell stabilitet bestar av aktie-
innehavet 1 BIS. Posten Of6rdelade tillgangar innehaller fraimst posterna Ma-
teriella och immateriella anliggningstillgdngar och Ovriga tillgangar. Posten
Ofordelade skulder innehaller frimst eget kapital, virderegleringskonton och
arets resultat.
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Femarsoversikt

I femarsoversikten presenteras balans- och resultatrakningarna omréknade en-
ligt de nu géllande redovisningsprinciperna. Saldon for RIX-deltagare som
inte &r penningpolitiska motparter har i femérsdversikten flyttats till ”Ovriga
skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige”, ”Skulder i svenska kro-
nor till dvriga hemmahorande i Sverige” och ”Skulder i svenska kronor till
hemmahorande utanfoér Sverige”. Bytet av redovisningsprincip for nedskriv-
ning av virdepapper har endast paverkat ar 2019.

Balansrikning
Miljoner kronor
2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31

TILLGANGAR

Guld 57488 45 981 43 190 42412 36 241

Fordringar i utléindsk va-
luta pi hemmahérande
utanfor Sverige

Fordringar pa IMF 40 150 34740 28 653 29 063 34115
Banktillgodohavanden, 1an
och vérdepapper 420 460 453 634 436 093 466 970 422 854

460610 488374 464746 496 033 456 969

Utlaning i svenska kronor
till kreditinstitut i Sverige
relaterad till penningpoli-
tiska transaktioner

Utlaningsfacilitet — 0 20 0 —
- 0 20 0 -

Virdepapper i svenska
kronor utgivna av hem-

mahérande i Sverige 375534 392063 353874 298 645 163 762

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella

anldaggningstillgangar 633 653 677 667 670

Finansiella tillgangar 532 522 522 522 522

Derivatinstrument 42 - - - -

Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 4968 6730 6391 6268 4900

Ovriga tillgingar 158 191 217 265 317
6333 8 096 7807 7722 6409

Summa tillgéngar 899965 934 514 869 637 844 812 663 381

Tabellen fortsdtter pd ndsta sida.



FEMARSOVERSIKT

2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31

SKULDER OCH EGET
KAPITAL

Utelopande sedlar och

mynt
Sedlar 60 383 59 147 55215 57 535 68 193
Mynt 3105 3034 2773 4 858 5258
63 488 62 181 57988 62393 73 451
Skulder i svenska kronor
till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpo-
litiska transaktioner
Inlaningsfacilitet 117 666 6 81 37 16
Finjusterande transaktioner — 104 099 27 055 144 143 70 826
117 666 104 105 27136 144 180 70 842
Ovriga skulder i svenska
kronor till kreditinstitut i
Sverige 184 107 81 60 4
Emitterade skuldcertifi-
kat 314 944 352203 391203 220771 143 420
Skulder i svenska kronor
till 6vriga hemmahoérande
i Sverige 303 309 122 101 76
Skulder i svenska kronor
till hemmahorande utan-
for Sverige 3740 112 6 589 232 8292
Skulder i utléindsk valuta
till hemmahorande i Sve-
rige 192 934 254 802 237 905 256 723 240 537
Skulder i utléindsk valuta
till hemmahérande utan-
for Sverige 10 575 2220 3481 11264 -
Motpost till SDR som
tilldelats av IMF 29 166 27714 26273 27 540 26 310
Ovriga skulder
Derivatinstrument - 544 528 910 1619
Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 1488 1 640 1584 1424 1174
Ovriga skulder 37 51 39 37 39
1525 2235 2 151 2371 2 832

Tabellen fortsdtter pd néista sida.
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2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31

Avsittningar 460 477 498 503 93
Virderegleringskonton 82119 67 040 56 423 60313 43 373
Eget kapital

Grundfond 1000 1000 1000 1000 1000
Reserver 56 210 56 487 54 861 50 351 51197

57210 57 487 55 861 51351 52197

Arets resultat 25651 3522 3926 7010 1954
SUMMA SKULDER

OCH EGET KAPITAL 899965 934514 869637 844812 663 381
Resultatrikning

Miljoner kronor 2019 2018 2017 2016 2015
Ranteintikter 11369 8147 6015 5829 4936
Réntekostnader —4 455 -4 622 -3 091 -2 431 -2 164

Nettoresultat av finansiella
transaktioner och nedskriv-

ningar 19 522 460 321 4152 —45
Avgifts- och provisions-

intdkter 98 86 79 53 53
Avgifts- och provisions-

kostnader -18 -19 —24 -17 —18
Erhallna utdelningar 55 51 62 44 45
Ovriga intikter 56 275 1427 293 34
Summa nettointiikter 26 627 4378 4789 7923 2 841
Personalkostnader —442 —414 —403 —403 =379
Administrationskostnader —431 -362 -385 -368 -338

Avskrivningar av
materiella och immateriella

anlidggningstillgangar 78 —67 61 —54 =51
Sedel- och myntkostnader -25 -13 —14 —88 -119
Summa kostnader -976 —856 —863 913 —887
Arets resultat 25 651 3522 3926 7010 1954
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INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Direktionen ansvarar for verksamheten och ska se till att den bedrivs effektivt
och enligt géllande ritt, att den redovisas pa ett tillforlitligt och réttvisande sétt
och att Riksbanken hushallar védl med statens medel. Detta regleras i 9 kap.
1 a § riksbankslagen. Direktionen ska se till att kraven uppfylls med rimlig
sdkerhet genom att sdkerstilla att det vid Riksbanken finns en process for in-
tern styrning och kontroll ddr momenten riskanalys, kontrollatgarder, uppfolj-
ning och dokumentation ingér. Direktionen ska i drsredovisningen ldmna sin
bedémning av om den interna styrningen och kontrollen har varit betryggande
under den period som arsredovisningen 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
2019 har uppfyllt de krav som stélls i riksbankslagen och gér bedémningen att
den interna styrningen och kontrollen har varit betryggande under den period
som drsredovisningen avser.

Stockholm den 13 februari 2020

Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman
riksbankschef forste vice riksbankschef  vice riksbankschef
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
vice riksbankschef  vice riksbankschef vice riksbankschef
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Riksbankens avdelningar och deras uppgifter

Avdelningen for betalningar

Avdelningen for betalningar ansvarar for Riksbankens kontantfoérsorjnings-
verksamhet och betalningssystemet RIX for stora betalningar i svenska kro-
nor. Avdelningen samordnar ocksé krisberedskapen i det centrala betalnings-
systemet, ett arbete som under 2019 koncentrerats till en egen enhet. Vidare
har avdelningen till uppgift att folja upp utvecklingen pé betalningsmarknaden
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 10pande marknadsbevakningen.

Avdelningen for penningpolitik

Avdelningen for penningpolitik ansvarar f6r den ekonomiska analys som ger
underlag for de beslut som fattas for att uppfylla malet om ett fast penning-
vérde. Avdelningen f6ljer och analyserar konjunktur- och prisutvecklingen
samt ansvarar for statistik 6ver 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, sdkerhet, underlag for budget och bok-
slut samt 16neadministration.
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Stabsavdelningen

Stabsavdelningen samordnar den 16pande verksamheten och stéder direktion-
ens styrning och kontroll samt den strategiska utvecklingen av bankens verk-
samhet. Den 4r ocksa kansli &t fullméktige, direktionen och ledningsgruppen.
Stabsavdelningen samordnar Riksbankens kommunikationsarbete, arbetet
med operativa och finansiella risker samt vissa avdelningsdverskridande ut-
vecklingsprojekt, till exempel utveckling av en e-kronapilot. Inom avdel-
ningen finns ocksé funktioner for dataskydd, regeluppf6ljning, informations-
sékerhet, kontinuitetssamordning och juridiskt stod.

Internrevisionsavdelningen

Internrevisionsavdelningen granskar och bedémer om riskhanteringen och
styrnings- och ledningsprocesserna ar &ndamalsenliga med tanke pa malen for
Riksbankens verksamhet. Avdelningen medverkar dven till att effektivisera
och forbittra dessa delar av verksamheten.

2019/20:RB1

111



2019/20:RB1

112

BILAGA 2

Riksbankens remissarbete

Riksbanken besvarar drligen ett stort antal remisser. Alla remissyttranden fran
Riksbanken finns publicerade p& Riksbankens webbplats riksbank.se. Avdel-
ningscheferna ansvarar for att hantera remisserna inom respektive avdelnings
ansvarsomrédde. I avdelningschefens ansvar ingér att 1imna underlag for be-
domningen av om ett remissyttrande ska beslutas av direktionen eller avdel-
ningschefen. Om yttrandet ska beslutas av direktionen ska avdelningschefen
lagga fram ett forslag till yttrande till direktionen. Ansvaret for overgripande
samordning och administration kring remissarbetet ligger pa stabsavdel-
ningen.

Under 2019 yttrade sig Riksbanken &ver totalt 14 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
berorda avdelningscheferna.

Direktionens remissyttranden

Direktionen besvarade under aret tva remisser av sarskild vikt:

» FLs krav pa likviditetstdckningskvot i enskilda valutor och diversifiering
av sikerstdllda obligationer i likviditetsbufferten
» ett sikert statligt id-kort med e-legitimation (SOU 2019:14).

For innehallet i yttrandena hénvisas till Riksbankens webbplats.
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Sveriges riksbanks pris 1 ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 2019

Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne 2019 tillde-
lades Abhijit Banerjee, Esther Duflo och Michael Kremer for deras experi-
mentella ansats for att mildra global fattigdom. Pd endast tva drtionden har
deras forskningsmetoder kommit att bli ledande bland utvecklingsekonomer
och samtidigt forvandlat omrddet till ett stort forskningsfdlt.

Abhijit Banerjee foddes 1961 i Mumbai, Indien och ar i dag professor vid
Massachusetts Institute of Technology i Cambridge, USA. Esther Duflo fod-
des 1972 i Paris, Frankrike och arbetar ocksa hon som professor vid Massachu-
setts Institute of Technology. Michael Kremer foddes 1964 i New York, USA
och arbetar som professor vid Harvard University i Cambridge, USA.

For att uppmérksamma drets ekonomipris stod Riksbanken den 14 oktober
vérd for Nobel Calling, ett seminarium for allménheten i samarbete med Nobel
Prize Museum. Besokarna fick lyssna till samtal om Nobelprisets betydelse
och hora mer om arets ekonomipristagare. Fran Riksbanken deltog vice riks-
bankschef Henry Ohlsson.

Sveriges riksbanks pris i ekonomisk vetenskap instiftades i samband med
Riksbankens 300-arsjubileum 1968. Genom en donation 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. Riksdagen beslutade 2018 att Riksbanken far
lamna ett arligt tilldggsbidrag till Nobelstiftelsen eftersom kostnaderna for
hanteringen av ekonomipriset har 6kat. Regeringen har faststillt stadgarna for
priset.

Varje &r delas priset i ekonomisk vetenskap ut till en eller flera personer
som har utfort ett arbete av framstdende betydelse inom ekonomisk vetenskap.
Kungliga Vetenskapsakademien utser ekonomipristagaren enligt samma prin-
ciper som giller for Nobelpriset. Prissumman #r ocksi densamma. Ar 2019
uppgick prissumman till 9 miljoner svenska kronor. Pengarna betalas ut av
Riksbanken. Om det &r flera pristagare delas prissumman lika mellan dem.

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 riksbank.se.
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Ordlista

Aktivera anliggningstillging
Det moment som innebdr att utgifter for en anldggningstillgdng bokfors som
en tillgang i balansrdkningen och skrivs av 6ver den ekonomiska livslangden.

Avsiittning
Reservera belopp i bokforingen for framtida kostnader.

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

Basel 111

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

Baselkommittén
Globalt forum for samarbete kring fradgor 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 transaktio-
nerna med utlandet dr alltid noll, det vill séga transaktionerna &r i balans.

Betalningsradet

Riksbanken har etablerat betalningsradet med syftet att framja funktionen hos
den svenska marknaden for betaltjanster. Radet ar ett samrads- och dialogfo-
rum, och forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley ér ordférande. Deltar gor
myndigheter och privata aktdrer.

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. BNP per capita 4r BNP dividerat med antal invénare i landet.

CCP, central motpart
Finansiellt foretag som trider in som part i finansiella transaktioner och tar
Over ansvaret for att forpliktelserna fullgors.
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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 innebédr dverenskommelser om forpliktelser och
rittigheter vid en given framtida tidpunkt. Vérdet pa ett derivatinstrument &r
kopplat till en underliggande tillgdng. De vanligaste derivatinstrumenten &r
optioner, terminer och swappar.

Diskonterat virde
Nuvirdet av framtida betalningar.

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

ECB, Europeiska centralbanken

Gemensam centralbank for de medlemslénder i EU som har infort euron som
valuta. Séte i Frankfurt. Bankens uppgifter anges i en stadga som ar en del av
EU-fordraget.

ECB:s allmédnna 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. Foljer bland
annat den ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU och euroomrédet.

Egenutveckling
Nagot som utvecklas av Riksbanken.

EKkofinradet

Ekofinradet bestar av alla EU-landernas ekonomi- och finansministrar och an-
svarar for ekonomisk politik, skattefrdgor, finansmarknader, kapitalrorelser
och ekonomiska forbindelser med ldander utanfor EU.

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

Euroclear Sweden
Svensk virdepapperscentral som for register 6ver de allra flesta aktier och rén-
tebdrande vérdepapper denominerade i svenska kronor som handlas pa de
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svenska finansiella marknaderna. Utfoér 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.

Eventualtillgangar
Mojliga tillgangar om en eller flera osékra framtida héndelser utanfor Riks-
bankens kontroll intréffar eller uteblir.

Extraordinira dtgirder

Atgirder som Riksbanken till exempel vidtog under den finansiella krisen for
att hjélpa bankerna att fa tillgéng till likviditet, f& penningmarknaden att fun-
gera vil och forstirka penningpolitikens genomslag i ekonomin.

Finansiella marknader

Samlingsnamn for de marknader dir finansiella tillgangar kops och siljs. De
fyra viktigaste marknaderna &r valutamarknaden, rintemarknaden, aktiemark-
naden och derivatmarknaden.

Finansiella stabilitetsradet

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

Finansinspektionen

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

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

Finjusterande transaktioner
Se avsnittet Balansridkning och resultatrikning, not 14.

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

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 189 medlemslinderna, ger teknisk
assistans och ldnar ut pengar till linder som genomfér ekonomiska anpass-
ningsprogram.
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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 aret och antar d& en kommuniké som i praktiken
(men inte formellt) slar fast den huvudsakliga inriktningen fér IMF:s arbete pa
kort och medelléng sikt.

Inflation

Allmédnna prisdkningar som gor att pengarnas viarde minskar, det vill sdga att
man kan kdpa farre varor och tjénster for samma méangd pengar. Inflationen
mits som fordndringen av exempelvis KPI och KPIF.

Inléningsfacilitet
Se Stiende faciliteter.

Kontanthanteringsradet

Kontanthanteringsradet etablerades av Riksbanken 2006 och bestér av repre-
sentanter for Riksbanken, banker, kontantdepabolag, véirdetransportbolag, de-
taljhandel och berérda myndigheter. Radet ar tinkt att fungera som ett forum
déar man diskuterar fragor kring kontanthanteringen i samhallet.

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

KPIF, konsumentprisindex med fast bostadsrinta
Se KPI. Till skillnad fran KPI paverkas inte KPIF direkt av forédndringar i bo-
stadsréntorna.

Likviditet

Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsforméga pa kort sikt. Aven
matt pd médngden tillgdngar som utan fordrjning kan omsittas till pengar och
pa hur snabbt det dr mdjligt att omsétta tillgangarna i pengar.

Medieakademin

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

Modifierad duration

Matt pa hur kénsligt vardet pa ett rintebarande vardepapper ar for forandringar
i rdntenivan. Anges som procentuell forédndring av priset pa vardepapperet om
réntan 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. Traffas tva génger per ar. Diskuterar ris-
ker for finansiell stabilitet och makrotillsynsatgirder for att hantera risker.
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NBSG, Nordic-Baltic Stability Group

Ett samarbete mellan finansdepartementen, centralbanker samt tillsyns- och
resolutionsmyndigheter i de nordiska och baltiska ldnderna. Tréffas en gang
per ar. Fokus ligger pa krishanteringsfragor, inklusive regelbundna kris-
Ovningar.

NPL

NPL star for non-performing loan (6versitts dven som nddlidande 1an pa
svenska) och avser 1dn dir lantagaren har slutat betala avtalad rénta eller amor-
teringar. I de flesta lander klassas ett 1an som NPL efter 90 dagar utan betal-
ningar 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 p& minst ett ar.

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

Penningpolitiska transaktioner
De transaktioner och staende faciliteter som Riksbanken anvéander for att styra
dagslaneréntan, den kortaste marknadsrantan pa penningmarknaden.

Per capsulam

Ett beslut som fattas utan att direktionen &r samlad. Riksbankschefen lidgger
da muntligt eller skriftligt fram ett beslutsforslag till de enskilda ledamdterna,
varefter direktionsledamdternas stdndpunkter samlas in och protokollfors.

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 lan dér sannolikheten for kredit-
forluster dr forhdjd. Exempel pd en typ av problemkrediter 4r 1&n som klassats
som NPL (se ovan).

PSD2

Det andra betaltjdnstdirektivet (PSD2) ér ett europeiskt ramverk for reglering
av betaltjanster pd EU/EES inre marknad. Syftet med direktivet dr bland annat
att 0ka sdkerheten vid betalningar, stirka konkurrensen pé betaltjdnstomradet
och frimja innovation av betaltjadnster.

Reporiinta
Riksbankens viktigaste styrrdnta. Riksbanken ger i normalfallet ut riks-
bankscertifikat till repordntan varje vecka.
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Reporiintebana
Riksbankens prognos for reporintan.

Riksbankscertifikat
Se avsnittet Balansridkning och resultatrikning, not 16.

RIX
Riksbankens betalningssystem for stora betalningar i realtid.

Rintenetto
Rénteintdkter fran utldning minus rdntekostnader for upp- och inlaning.

Réinteswap
Se Swapavtal.

SCB, Statistiska centralbyran
Central forvaltningsmyndighet for den officiella statistiken och for annan stat-
lig statistik i Sverige.

Staff memo

Tjanstemannapublikationer som omfattar mer djupgéende analyser i fragor
som ér relevanta for Riksbanken. Dessa publikationer ska vara fria fran poli-
cyslutsatser och individuella stdllningstaganden i aktuella policyfragor.

Stresstest
Analys av olika scenarier for att bedoma vilken motstdndskraft exempelvis
banker har mot ovédntade och negativa hindelser.

Styrrintor
Réntor som en centralbank sétter i penningpolitiskt syfte.

Stiende faciliteter

Banker och vissa andra aktorer kan ldna pengar av respektive placera pengar
hos Riksbanken ¢ver natten. Den rdnta som motparten far vid placering hos
Riksbanken over natten dr Riksbankens inlaningsrinta. P4 motsvarande sétt
far motparten betala Riksbankens utldningsrdnta om banken ldnar medel av
Riksbanken &ver natten.

Swapavtal

Avtal som tva parter ingar fOr att byta ut en valuta eller en rédnta mot en annan
valuta respektive rinta under en i forvig bestdmd tidsperiod och i enlighet med
vissa villkor.

Swift, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
Ett belgiskt medlemségt foretag som tillhandahéller ett globalt nitverk for si-
ker dverforing av finansiella meddelanden, som betalningsinstruktioner, mel-
lan finansiella aktorer vérlden 6ver. Swift verkar ocksa for standardisering av
finansiella meddelanden. Swift har 6ver 11 000 deltagare i 6ver 200 lénder.

Sékerstillda obligationer
Obligationer dir obligationsinnehavaren har sidkerhet i vissa tillgangar.
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Too-Big-To-Fail (TBTF)

Begreppet Too-Big-To-Fail (TBTF) &r néra forknippat med systemviktighet.
Niér en bank dr TBTF innebér det att banken inte kan ga omkull utan att det far
mycket allvarliga konsekvenser for samhéllsekonomin. For en sddan bank kan
det uppstd marknadsforvantningar om att staten méste gé in och ridda banken
om den far problem. Foljden kan bland annat bli att banken kan vilja ta stdrre
risker dn vad som annars hade varit fallet och att bankens risk inte prissatts
korrekt.

Transmissionsmekanism
Den process genom vilken penningpolitiken péverkar inflationen och ekono-
min i dvrigt. Processen omfattar rante-, kredit- och véxelkurskanalen.

Underviirde
Skillnaden mellan betalt belopp och nominellt belopp for ett finansiellt instru-
ment om det nominella beloppet ar storre.

Utelopande sedlar och mynt

Det totala belopp sedlar och mynt som faktiskt dr i omlopp i samhillet 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) dkar i motsvarande mén.

Utlaningsfacilitet
Se Staende faciliteter.

Valutaswap
Se Swapavtal.

Tryck: Riksdagstryckeriet, Stockholm 2020
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