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B Foérvaltning av guld- och valutareserven 2014

Forslag till direktionens beslut

Riksbanken faststaller Investeringspolicyn for kapitalforvaltningen 2014 i enlighet
med bilaga 1.

Bakgrund

| forsta hand ska guld- och valutareserven forvaltas sa att Riksbanken alltid kan upp-
fylla sina dtaganden. Reserven maste darfor vara sammansatt sa att den vid behov
kan anvandas till att ge tillfalligt likviditetsstod till svenska banker, till att fullgéra
Sveriges del i IMF:s internationella ldngivning och till att intervenera pa valuta-
marknaden. | andra hand ska guld- och valutareservens forvaltas sa att dess lang-
siktiga avkastning blir s hog som mojligt i forhallande till den risk som tas.

For att sakerstélla att forvaltningen bedrivs andamalsenligt faststaller direktionen
arligen en investeringspolicy som omfattar forvaltningen av guld- och valutareserven
samt de valutaldn som upptagits fran Riksgalden. | investeringspolicyn for 2014
foreslas endast mindre andringar jamfért med investeringspolicyn for 2013.

Overviganden - Investeringspolicy for kapitalférvaltningen 2014

Valutareservens sammanséattning

For att Riksbanken med kort varsel ska kunna ge likviditetsstod i utlandsk valuta bor
valutareserven snabbt kunna omvandlas till likvida medel. Bedomningen &r att den
nu gallande investeringspolicyn sakerstaller detta. Darfor foreslas att reserven daven
fortsattningsvis till minst 70 procent ska utgdras av statsobligationer i amerikanska
dollar och euro vars modifierade duration understiger 6,0 for bada valutorna. Med
statsobligationer likstalls i detta sammanhang dven kassabehallning i dollar och euro
som deponerats hos centralbanker eller hos Bank for International Settlements (BIS).

Att med precision bestdmma hur behovet férdelas mellan att halla dollar och euro ar
svart, men aven fortsattningsvis uppskattas att relation bor vara 60/40 till dollarns
fordel. Det motiveras med att svenska bankers dollarfinansiering bedéms vara mer
kanslig for storningar. Saledes bor liksom tidigare minst 42 procent av valutareserven
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utgoras av statsobligationer utgivna i dollar och minst 28 procent utgoras av
statsobligationer utgivna i euro.!

Tidigare har valutorna dollar och euro dven haft en 6vre begransning och fatt utgéra
hogst 60 respektive 40 procent av valutareserven. Motivet till det har varit att undvika
en alltfor stor koncentration till en enskild valuta eftersom det kan resultera i hdg
vaxelkursrisk. Numera finansieras dock en stor del av valutareserven med valutalan,
vilket gor att vaxelkursférandringar paverkar vardet for bade tillgdngar och skulder.
Darfor kan man uppna 6nskad valutaférdelning for tillgdngarna utan att exponera
Riksbankens balansrakning for 6kad vaxelkursrisk. Av det skalet foreslas att den dvre
begransningen for dollar och euro utgar i investeringspolicyn for 2014 (se tabell 1).2

Tabell 1. Tillgangarnas fordelning 6ver valutor

Valuta Andel av valutareserven
() usD minst 42%
(i) EUR minst 28%
(iit)  Ovriga godkénda valutor utom SEK 0-10% per valuta

Den del av valutareserven som inte utgors av statsobligationer i dollar och euro, och
som hogst kan uppga till 30 procent av valutareserven, motiveras av behovet av
riskspridning. Darfor bor tillgangar i andra godkénda valutor an dollar och euro
liksom tidigare begransas till att vardera utgora hégst 10 procent av valutareserven.

Riksbanken bor dven fortsattningsvis kunna investera i obligationer som emitteras av
andra an stater eftersom det kan forbattra valutareservens riskjusterade avkastning.
De tillatna emittenterna och motparterna, vilka ar desamma som i investeringspolicyn
for 2013, framgar av tabell 2.

Tabell 2. Tillgangarnas fordelning 6ver emittenter och motparter

Emittenter och motparter Andel av valutareserven

V) Obligationer emitterade av stat i 6vriga tillatna 0-30%
valutor, obligationer emitterade av
statsgaranterade eller mellanstatliga
organisationer samt 6vrig kassabehallning

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

Valutalanens sammanséttning

Investeringspolicyn for 2013 reglerar att valutaldn far upptas till ett sammanlagt
varde som hogst uppgar till motsvarande 200 miljarder kronor. Vidare féreskrivs att
valutaldn ska refinansieras vid forfall. Dessa skrivningar &r oforenliga. | en situation da

! Att minst 70% av valutareserven ska hallas i USD och EUR i proportionerna 60/40 innebér att minst 42%
(70%%60%) ska hallas i USD och minst 28% (70%x40%) i EUR.

? Andringen fran 6vriga “OECD-valutor” till “godkénda valutor” &r redaktionell. Riksbankens Finansiella
Riskpolicy med vidhangande regler foreskriver att investeringar endast far géras i OECD-lander. "Godkanda”
investeringar maste dessutom foregas av en allsidig beredning déar bl.a. Riskenheten deltar.
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ldanens sammanlagda varde 6verstiger 200 miljarder kronor kan forfallande lan inte
refinansieras fullt ut med mindre an att beloppsgransen bryts.

For att tydliggora verksamhetens uppdrag foreslas att beloppsgransen stryks i
investeringspolicyn for 2014. Det innebar att lan som forfaller alltid ska refinansieras
till fullo &ven om ldnens sammanlagda varde overstiger motsvarande 200 miljarder
kronor. Att beloppsgransen stryks innebar ocksa att verksamheten inte langre far
"fylla pd” reserven om valutaldnens sammanlagda varde minskat pa grund av att den
svenska kronan apprecierat.

Liksom tidigare foreslas att ldn endast ska tas upp i amerikanska dollar och euro; att
dollarldn som forfaller kan ersattas med nya lan i euro och vice versa; samt att nya lan
far upptas upp till en manad innan ett gammalt lan forfaller.

Valutaexponering

Den enskilt viktigaste orsaken till att vardet pa valutareserven varierar éver tiden ar
vaxelkursrorelser. Denna risk hanteras genom att valutareservens nettotillgdngar
(valutatillgdngar minus valutalan) fordelas over flera valutor sa att valutarisken
minskar. Valutaexponeringen hanteras dven med hjalp av derivatinstrument.

Vad galler mojligheten att anvénda derivatinstrument forslas inga dndringar. Hogst
15 procent av vardet pa valutareservens nettotillgdngar ska kunna omvandlas fran att
vara exponerat mot dollar eller euro till att vara exponerat mot 6vriga godkanda
valutor utom svenska kronor.

Daremot foreslas att den hogsta tilldtna exponeringen for en enskild valuta, férutom
dollar och euro, hgjs fran 15 till 20 procent av nettotillgdngarnas varde. Hojningen
motiveras av att forstarkningen av valutareserven som genomférdes 2013 forandrat
storleksférhallandet mellan Riksbankens brutto- och nettotillgangar (se figur nedan).

Hogst 10 procent av bruttotillgdngarna far investeras i en enskild valuta annan an
dollar eller euro (se tabell 1). Innan férstarkningen motsvarade det cirka 30 miljarder
kronor, dvs. cirka 15 procent av nettotillgdngarna. Efter forstarkningen motsvarar 10
procent cirka 40 miljarder kronor, dvs. 20 procent av nettotillgdngarna.

Riksbankens balansrakning ar for ndrvarande exponerad mot sex valutor. Det innebar
att cirka 17 procent per valuta utgdr en jamnt fordelad valutaexponering. En 6vre
grans pa 20 procent kan darfor inte anses vara hog.

mdr kronor
400
Tillgangar Skulder
300
Tillgdngar Skulder
200
Netto- Netto-
tillgangar tillgangar
100
10% =30 mdr ————> 30 mdr=15% 10% =40 mdr —————> 40 mdr=20%
0
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Réntekanslighet

Vardet pa valutareserven varierar ocksa pa grund av att marknadsrantor forandras.
Hur stor variationen ar beror dels pa hur mycket marknadsrantorna ror sig, dels pa
hur kanslig valutareserven ar for ranteférandringar. Investeringspolicyn for 2013
foreskriver att rantekansligheten, matt som modifierad duration, ska hallas inom
intervallet 2,0 till 6,0. Bedomningen &r att detta intervall ar andamalsenligt aven for
2014 varfor inga andringar foreslas.

Guldreserven

Riksbanken ager liksom de flesta andra centralbanker guld. Det beror delvis pa
guldets historiska roll i det monetara systemet, men guldreserven motiveras aven av
andra skal. Ett sddant skal ar att guldets vardeutveckling normalt inte foljer samma
monster som vardet pa valutareserven. Darfor blir vardet pa den samlade guld- och
valutareserven mer stabilt an vardet pa guldreserven och valutareserven var for sig.

Verksamheten avser att under 2014 dterkomma i frdgan om guldreservens framtida
forvaltning. | den nu foreslagna investeringspolicyn for 2014 foreslas inga forand-
ringar jamfort med tidigare ar. Det innebar att guld kan ldnas ut inom ramen for den
l6pande forvaltningen, men att inget guld ska kdpas eller saljas. Guldreservens
storlek ska vara 125,7 ton.

Mal och utvardering

Malet for kapitalforvaltningen ar att valutareserven i férsta hand ska forvaltas sa att
Riksbanken kan uppfylla sina ataganden, och i andra hand sa att reservens avkastning
pa lang sikt blir sa hog som mojligt i forhallande till den risk som tas. Formuleringen
av detta mal har fortydligats i investeringspolicyn fér 2014.

For att méata valutareservens riskjusterade avkastning anvands mattet Sharpekvot.
Malet ar att Sharpekvoten for valutareserven ska éverstiga motsvarande kvot pa en
referensportfélj som bestar av 60 procent amerikanska och 40 procent tyska
statsobligationer.® Under tidigare &r har Sharpekvoten endast uttryckts i lokal valuta.
Det betyder att man bara utvarderat verksamhetens formaga att hantera ranterisk
medan hanteringen av vaxelkursrisk inte utvarderats. Detta har motiverats med att
verksamheten inte haft uppdraget att hantera den vaxelkursrisk som uppstar
gentemot den svenska kronan.

Nar valutareserven satts samman laggs emellertid stor vikt vid att analysera hur andra
vaxelkurser (an de som involverar kronan) varierar i forhallande till varandra. Den
analysen har bland annat resulterat i att en del av exponeringen mot dollar
omvandlas till exponering mot norska kronor. For att kunna bedéma vérdet aven av
den analys som ror vaxelkursférandringar bor dagens utvarderingsmatt kompletteras
med motsvarande matt uttryckt i svenska kronor. | investeringspolicyn fér 2014
foreslas darfor att utvarderingen fortsattningsvis ska ske med hjalp av en Sharpekvot
som uttrycks saval i lokal valuta som i svenska kronor.

Ikrafttradande

Investeringspolicyn foreslas trada ikraft den 1 januari 2014.

3 For att tydliggora kopplingen mellan mal och utvardering specificeras referensportféljens sammansattning
under rubriken mal i investeringspolicyn for 2014 istallet for som tidigare under egen rubrik. Referensportféliens
sammansattning ar oférandrad jamfort med 2013.

4 4]



	Förslag till direktionens beslut
	Bakgrund
	Överväganden – Investeringspolicy för kapitalförvaltningen 2014
	Valutareservens sammansättning
	Valutalånens sammansättning
	Valutaexponering
	Räntekänslighet
	Guldreserven
	Mål och utvärdering

	Ikraftträdande

