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B Foérvaltning av guld- och valutareserven 2013

Forslag till beslut
Direktionen foreslas besluta:

= att Investeringspolicyn for kapitalférvaltningen 2013 faststalls i enlighet med
bilaga 1.

Bakgrund

Guld- och valutareserven ska forvaltas sa att Riksbanken alltid kan uppfylla sina
ataganden. Reserven maste darfor vara sammansatt sa att den vid behov kan
anvandas till att ge tillfalligt likviditetsstod till svenska banker, till att fullgdra Sveriges
del i IMF:s internationella ldngivning och till att intervenera pa valutamarknaden. Med
dessa dtaganden som utgangspunkt ska guld- och valutareservens aven forvaltas sa
att dess langsiktiga avkastning blir s hog som mojligt samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas.

For att sakerstalla att forvaltningen bedrivs andamalsenligt faststéller direktionen
arligen en investeringspolicy som omfattar forvaltningen av guld- och valutareserven
samt de valutaldn som upptagits fran Riksgalden. Investeringspolicyn omfattar
daremot inte Riksbankens fordringar pa eller skulder till IMF eller de valuta-
transaktioner som genomfdérs inom avdelningen fér penningpolitik.

Den viktigaste forandringen i forslaget till investeringspolicy fér 2013 &r att utrymmet
for att gora Riksbankens balansrakning mindre kanslig for ranteférandringar utokas.
Den nedre gransen for rantekansligheten, matt som modifierad duration, foreslas
sankas fran 3,5 till 2,0. Nedan redogors for de dvervaganden som ligger till grund for
forslaget till investeringspolicy for 2013.
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Overviganden - Investeringspolicy for kapitalférvaltningen 2013

Valutareservens sammansittning

Riksbanken ska vid behov, och med kort varsel, kunna ge tillfalligt likviditetsstod i
utldndsk valuta. En stor del av valutareserven bor darfor hallas i latt omsattningsbara
tillgangar utgivna i de valutor i vilka likviditetsstod kan bli aktuellt.

De svenska bankerna har stora lan i amerikanska dollar och euro som man tagit upp
pa de internationella kapitalmarknaderna. Storningar pa dessa marknader paverkar
darfér de svenska bankernas finansieringsmojligheter. Eftersom bankerna lanar mer
dollar @n euro och eftersom marknaden for kortfristiga dollarlan ar beroende av
relativt fa stora amerikanska investerare beddms bankernas dollarfinansiering vara
mer kanslig for storningar. Valutareserven bor darfor innehalla mer dollar &n euro. Att
exakt bestdamma hur behovet fordelar sig mellan dollar och euro ar svart, men
beddmningen &r att 60 procent bor utgdras av dollar och 40 procent av euro.

Med utgangspunkt i den radande osdkerheten om den framtida ekonomiska
utvecklingen foreslas att valutareserven aven fortsattningsvis till minst 70 procent ska
utgoras av statsobligationer i amerikanska dollar och euro. Med stadsobligationer
jamstalls i detta sammanhang aven kassabehallning i dessa valutor som deponerats
hos centralbanker eller hos Bank for International Settlements (BIS). Baserat pa det
storre behovet av att halla dollar bér saledes minst 42 procent av valutareserven
utgoras av statsobligationer utgivna i dollar och minst 28 procent statsobligationer
utgivna i euro (se tabell 1)

En nyhet i investeringspolicyn for 2013 ar att dessa tillgdngar aven begransas med
avseende pa sin rantekanslighet. Tillgdngarnas modifierade duration far inte &ver-
stiga 6,0. Syftet med begransningen ar att sakerstalla att Riksbanken har tillrackligt
stora tillgangar i dollar och euro dven om dollar- och eurorantorna stiger och
tillgangarna darmed faller i varde. Den nya bestammelsen kompletterar redan
befintliga regler om rantekanslighet (se nedan) vars syfte ar att begransa risken for
att Riksbanken gor forluster.

Tabell 1. Tillgangarnas fordelning 6ver valutor

Valuta Andel av valutareserven
(0] usbD 42-60%
(i) EUR 28-40%
(iit)  Ovriga OECD-valutor utom SEK 0-10% per valuta

Fordelningen av tillgdngarna i den del av valutareserven som inte maste utgoéras av
statsobligationer utgivna i dollar och euro, och som hogst kan uppga till 30 procent
av valutareserven, motiveras av behovet av riskspridning. Darfor ska tillgangar i andra
valutor an dollar och euro begransas till att vardera utgéra hogst 10 procent av
valutareserven.

Riksbanken bor dven fortsattningsvis kunna investera i obligationer som emitteras av
andra an stater eftersom detta kan forbattra valutareservens riskjusterade avkastning.

! Att 70-100% av valutareserven ska hallas i USD och EUR i proportionerna 60/40 innebér att minst 42%
(70%x60%) ska hallas i USD och minst 28% (70%x40%) i EUR. Foljaktligen bor hogst 60% (100%x60%) hallas i
USD och 40% (100%x40%) i EUR.
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Genom att minst 70 procent av valutareserven ska utgdras av statobligationer i
amerikanska dollar och euro kan foljaktligen hogst 30 procent av reserven investeras
t vardepapper utfardade av andra emittenter an den amerikanska staten eller stater
som har euro som valuta. De tilldtna emittenterna och motparterna, vilka ar desamma
som i investeringspolicyn for 2012, framgar av tabell 2.

Tabell 2. Tillgangarnas fordelning 6ver emittenter och motparter

Emittenter och motparter Andel av valutareserven

Q) Obligationer emitterade av stat i Ovriga tillatna 0-30%
valutor, obligationer emitterade av
statsgaranterade eller mellanstatliga
organisationer samt dvrig kassabehallning

(i) Obligationer emitterade av lokala eller 0-10%
regionala myndigheter
(lii) US-agencies 0-10%

Valutalanens sammansittning

Liksom i den per 6 december 2012 reviderade investeringspolicyn for 2012 féreslas
att forfallande valutaldn ska refinansieras och att nya lan endast far tas upp i
amerikanska dollar och euro. Det totala vardet pa valutaldnen far inte dverstiga
motsvarande 200 miljarder SEK vid tidpunkten for en refinansiering. Lanen far inte
upptas med langre 6ptid &n 5,5 ar.

Valutaexponering

Den enskilt viktigaste orsaken till att vardet pa valutareserven varierar éver tiden ar
vaxelkursrorelser. Denna risk hanteras genom att valutareservens tillgdngar fordelas
over flera valutor samt att valutaldnen upptas pa ett sddant satt sa att valutarisken
minimeras. Valutaexponeringen hanteras aven med hjalp av derivatinstrument.

Infor 2013 foreslas inga andringar jamfort med den nu gallande investeringspolicyn.
Hogst 15 procent av vérdet pa valutareservens nettotillgdngar? ska kunna omvandlas
fran att vara exponerat mot den amerikanska dollarn eller euron till att vara
exponerat mot 6vriga godkanda valutor utom SEK. Eftersom valutaexponeringen
foreslas kunna omvandlas till valutor i vilka Riksbanken redan haller tillgangar
foreslds aven att den totala exponeringen per valuta, forutom mot dollar och euro,
ska begransas till 15 procent av vérdet pa nettotillgangarna.

Réntekanslighet

Vardet pa valutareserven varierar ocksd pa grund av att marknadsrantorna forandras.
Hur stor variationen ar beror dels pa hur mycket marknasrantorna rér sig, dels pa hur
kanslig valutareservenen ar for ranteforandringar. | den gallande investeringspolicyn
ska valutareservens nettotillgdngar ha en rantekanslighet pa mellan 3,5 och 6,0
uttryckt som modifierad duration.

? Med nettotillgangar avses valutareservens tillgangar minskat med de valutaldn som tagits upp for att finansiera
reserven.
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Valutareserven har under senare ar haft en modifierad duration pa omkring 4. Att
reserven haft denna duration har motiveras av att obligationer med langre 6ptid i
genomsnitt ger hogre avkastning @n obligationer med kortare 6ptid. Obligationer
med langre 6ptid forlorar & andra sidan mer i varde om rantorna stiger. Valet av
rantekanslighet ar saledes en avvagning mellan forvantad avkastning och risk.

Den ekonomiska situationen i omvérlden préaglas for narvarande av stor osakerhet
och marknadsrantorna ar mycket laga i ett historiskt perspektiv. Nar den ekonomiska
situationen forbattras kommer sannolikt marknadsrantorna att stiga, vilket i sin tur
innebar att valutareserven kommer att falla i varde. Om det bedéms vara mer troligt
att rantorna stiger an att de faller under de narmaste aren kan det saledes finnas skal
att minska reservens rantekanslighet.

Utover att rantorna generellt &r ldga ar ocksa rénteskillnaden mellan langa och korta
obligationer ovanligt liten. Den kompensation man erhaller for att ta 6kad ranterisk
ar saledes ag, vilket ar samma sak som att "kostnaden” for att forsakra sig mot
stigande rantor ar lag.

Figur 1 visar hur olika scenarier for ranteutvecklingen paverkar den framtida avkast-
ningen for amerikanska statsobligationer.? | scenariot “stigande rantor” antas att
rantorna under de kommande fem aren gradvis atergar till det normala, vilket har
antas vara de genomsnittliga rantor som ratt under perioden 1 januari 1995 till

30 september 2012. | scenariot “ofdrandrade rantor” antas att de rantor som gallde
den 30 september 2012 bestar under den kommande femarsperioden.

Eftersom rantekansligheten ar hogre for de langre obligationerna varierar deras
avkastning mer mellan de tva scenarierna an vad avkastningen for de kortare obliga-
tionerna gor. De langre obligationerna avkastar cirka 0,5 procent per ar i scenariot
med ofdrandrade rantor men har negativ avkastning da rantorna stiger, medan

Figur 1. Prognostiserad avkastning for amerikanska statsobligationer
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* Exemplet kan generaliseras till marknaderna for tyska, brittiska och kanadensiska statsobligationer med snarlikt
resultat.
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avkastningen for de kortare obligationerna varierar mellan 0,2 och 0,5 procent per ar.
Fran figuren kan man ocksa utlasa att den forvantade avkastningen for de kortare
obligationerna overstiger den for de ldngre sa lange man inte ar relativt sdker pa att
rantorna ska forbli ldga under de kommande fem aren. Saledes ar det mycket som
talar for att lagre rantekanslighet leder till saval hogre avkastning som lagre risk. Mot
bakgrund av detta foreslas att den nedre gransen for nettotillgdngarnas modifierade
duration sanks fran 3,5 till 2,0.

Guldreserven

Riksbanken dger liksom de flesta andra centralbanker guld. En anledning till detta ar
guldets historiska roll i det monetéra systemet, men guld kan aven betraktas som en
investeringstillgdng pa samma satt som andra tillgdngar. Att med precision faststalla
en lamplig storlek pd guldreserven ar férenat med betydande osakerhet, eftersom
det ar svart att prognosticera priset pa guld. Om man endast beaktar den risk-
reducerande effekten av att guldets varde varierar pa ett annat satt an valuta-
reservens bor andelen guld inte dverstiga den nuvarande andelen pa cirka 15 procent
av den totala guld- och valutareserven. A andra sidan skulle en halverad andel endast
minska guld- och valutareservens risk marginellt, varfér den nuvarande storleken pa
guldreserven dven fortsattningsvis kan anses vara rimlig. Mot denna bakgrund
foreslas inga forandringar i Riksbankens innehav av guld fér 2013.

Mal och utvérdering

| forslaget till investeringspolicy for 2013 infors dven det mal for valutareservens
riskjusterade avkastning som tidigare endast funnits i Riksbankens verksamhetsplan.
Malet &r att valutareservens riskjusterade avkastning, matt som Sharpekvot i lokal
valuta, ska dverstiga motsvarande avkastning pa en referensportfélj som uteslutande
bestar av sddana vardepapper som Riksbanken skulle halla for att kunna utfor sina
uppdrag. Aven referensportféljens sammansattning faststalls i investeringspolicyn fér
2013. Med utgangspunkt i behovet av att halla utlandsk valuta foér att kunna genom-
fora likviditetsstdd (se ovan) forslas att referensportfoljen ska vara sammansatt av 60
procent amerikanska och 40 procent tyska statsobligationer vars rantekanslighet,
matt som modifierad duration, ska vara 4,0.

Valutareservens sammansattning ar mer diversifierad an referensportféljens och har
darfor lagre risk. Av den anledningen borde valutareservens Sharpekvot kunna
Overstiga referensportféljens med cirka 10 procent. Samtidigt finansieras valuta-
reserven med valutaldn vars ranta dverstiger avkastningen pa motsvarande tillgdngar
med cirka 0,2 procent per ar. Effekten av dessa lan ar att valutareservens Sharpekvot
istallet forvantas understiga referensportféljens med cirka 10 procent. Den samlade
effekten blir darfor att Sharpekvoten for valutareserven och referensportféljen
forvantas vara lika stora. Mot den bakgrunden beddms det féreslagna malet, att
valutareservens riskjusterade avkastning ska éverstiga motsvarande avkastning pa
referensportfdljen, vara rimligt.

Ikrafttradande

Investeringspolicyn foreslas trada ikraft den 1 januari 2013.
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