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B  Reviderad investeringspolicy

Forslag till beslut

Direktionen faststaller Investeringspolicy for guld- och valutareserven i enlighet med
bilaga.

Bakgrund

Riksbankens guld- och valutareserv ska i forsta hand forvaltas sa att Riksbanken alltid
kan uppfylla sina dtaganden. Reserven maste darfor vara utformad sa att den vid
behov kan anvandas till att ge tillfalligt likviditetsstod till svenska banker, till att
fullgora Sveriges del i IMF:s internationella langivning och till att intervenera pa
valutamarknaden. | andra hand ska guld- och valutareserven forvaltas sa att dess
langsiktiga avkastning blir s& hog som mojligt i férhallande 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.

Overviganden

Nu gallande investeringspolicy for guld- och valutareserven (investeringspolicy)
beddms vara andamalsenlig, varfér endast mindre dndringar foreslas.

Mal och utvardering

Malet for kapitalforvaltningen ar att valutareserven, i forsta hand, ska férvaltas sa att
Riksbanken kan uppfylla sina dtaganden och, i andra hand, sa att dess avkastning pa
lang sikt blir s hog som mojligt i forhallande till den risk som tas. Avkastning i
forhallande till risk benamns som riskjusterad avkastning.

For att mata valutareservens riskjusterade avkastning anvands mattet Sharpekvot.
Malet ar att Sharpekvoten for valutareservens nettotillgangar ska overstiga
motsvarande kvot pa en referensportfolj som bestar av 60 procent amerikanska och
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40 procent tyska statsobligationer med en modifierad duration om 4,0.! Fran och
med 2014 utvarderas maluppfyllelsen med hjalp av en Sharpekvot som uttrycks saval
i lokal valuta som i svenska kronor, istallet for som tidigare enbart i lokal valuta. |
denna del av investeringspolicyn foreslas inga forandringar, utdver ett fortydligande
att utvarderingen avser valutareservens nettotillgangar. AFM avser dock aterkomma
till direktionen i fragan om mal i samband med att avdelningens mal och strategi ses
over.

Guldreserven

Riksbanken ager liksom de flesta andra centralbanker guld. Det beror delvis pa
guldets historiska roll i det monetédra systemet, men guldreserven motiveras dven av
andra skal. Ett sadant 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 &n vardet pa guldreserven och valutareserven var for sig.

Inga forandringar foreslas i denna del av investeringspolicyn. Det innebar att guld
kan lanas ut inom ramen for den lGpande forvaltningen, men att inget guld ska kopas
eller sdljas. Guldreservens storlek ska vara 125,7 ton.

Valutareservens sammansattning

For att Riksbanken med kort varsel ska kunna ge likviditetsstod i utlandsk valuta bor
valutareserven snabbt kunna omvandlas till likvida medel. Bedémningen &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 som uppfyller kravet pd mycket god omsattningsbarhet enligt
definitionen i direktionens regler for likviditetsrisk och vars modifierade duration
understiger 6,0 for var och en av valutorna. Med statsobligationer likstalls i detta
sammanhang aven 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 &r
svart, men aven fortsattningsvis uppskattas att relationen 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 utgoras av statsobligationer utgivna i dollar och minst 28 procent
utgoras av statsobligationer utgivna i euro.?

! Referensportfoljen representerar en enkel portfolj som valjer att inte sprida risker, utan istéllet enbart utgar
fran policybehovet av statsobligationer i dollar och euro enligt nedan namnda 60/40-f6érdelning samt
mittpunkten av det tilldtna durationsintervallet. Detta ses som en naturlig utgangspunkt for att utvéardera de
beslut inom férvaltningen som syftar till att férbattra den riskjusterade avkastningen. Referensportféljen
paverkas, till skillnad frén den faktiska valutareserven, inte av nagon upplaningskostnad (underforstatt kan detta
ses som att den referensportféljen i sin enkelhet antas lana till samma réanta som den amerikanska och tyska
staten och i samma 60/40-proportioner som den placerar enligt).

* Tonvikten mot dollar stéds ocksa av att lan till IMF foretradelsevis betalas ut i dollar.

3 Att minst 70 procent av valutareserven ska hallas i dollar och euro i proportionerna 60/40 innebar att minst 42
procent (70 procent x 60 procent) ska hallas i dollar och minst 28 procent (70 procent x 40 procent) i euro.
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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. Tillgangar i andra godkanda valutor an dollar och euro bor liksom
tidigare kunna utgora vardera hdgst 10 procent av valutareserven.

Vidare bor valutareserven dven fortsattningsvis, inom ramen for ovan ndmnda 30
procent, kunna investeras i obligationer som emitteras av andra an stater eftersom
det kan forbattra valutareservens riskjusterade avkastning. De tilldtna emittenterna
och motparterna, vilka féreslas ska vara desamma som i den nu gallande
investeringspolicyn, framgar av tabell 2.

Tabell 2. Tillgangarnas fordelning 6ver emittenter och motparter

Emittenter och motparter Andel av valutareserven

(] 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
(i) US-agencies 0-10 %

Valutalanens sammanséttning

Liksom tidigare foreslas att forfallande 1an ska refinansieras,” att nya lan far upptas
upp till en ménad innan ett gammalt l&n forfaller, att lan far ha en Gptid om
maximalt 5,5 ar och att lan far tas upp t amerikanska dollar och euro.

Investeringspolicyn medger fortsatt att dollarldn som forfaller kan ersattas med nya
lan i euro och vice versa.” | denna del av investeringspolicyn foreslas en skrivelse som
fortydligar vad detta operativt forutsatter, ndrmare bestamt att storleken pa nya lan
far avrundas till narmsta 0,25 miljarder i det nya lanets valuta. Bakgrunden ar att
valutaldn, enligt marknadspraxis, enbart bor emitteras i belopp om jamna 0,25
miljarder, vilket innebér att en avrundning normalt maste ske om ett lan i dollar
refinansieras med ett lan i euro och vice versa.

For att illustrera detta kan man som exempel anta att ett forfallande lan om 2
miljarder dollar ska refinansieras med ett nytt lan i euro. En sadan refinansiering

* Innan 2014 begransade investeringspolicyn valutaldnens marknadsvarde till hogst ett belopp motsvarande 200
miljarder kronor. Denna begrénsning togs bort i den nu gallande investeringspolicyn, vilket innebar att lan som
forfaller alltid ska refinansieras till fullo oavsett ldnens marknadsvérde i svenska kronor.

* For att sanka finansieringskostnaden kan lan i dollar dven upptas i form av ldn emitterade i euro som
Riksgélden sedan omvandlar till dollar och vice versa.
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innebar att ett nytt ldn emitteras i euro varefter de euro som erhalls véxlas till dollar
som sedan anvands for att betala tillbaka det forfallande dollarlédnet. Det forfallande
ldnet om 2 miljarder dollar motsvarar ca 1,77 miljarder euro medan det nya
eurolanets emissionsbelopp, till féljd av marknadspraxis, skulle avrundas till 1,75
miljarder euro. Saledes skulle det nya lanet vara 1,77-1,75=0,02 miljarder euro lagre
an det forfallande ldnet och valutaldnens sammantagna varde, saval som
valutareservens varde, skulle minska med samma belopp.°

Valutaexponering

Den enskilt viktigaste orsaken till att valutareservens varde varierar dver tiden, och
darmed till dess paverkan pa Riksbankens balansrakning, ar véaxelkursrorelser. Denna
risk hanteras genom att valutareservens nettotillgangar (valutatillgdngar minus
valutalan) férdelas over flera valutor sa att valutarisken minskar. Den hdgsta tilldtna
exponeringen for en enskild valuta, férutom dollar och euro, foreslds som tidigare
vara 20 procent av nettotillgdngarnas varde.

Valutaexponeringen hanteras aven med hjalp av derivatinstrument. Vad galler
mojligheten att anvanda derivatinstrument foreslas inga andringar. Hogst 15 procent
av vardet pa valutareservens nettotillgangar ska kunna omvandlas fran att vara
exponerat mot dollar eller euro till att vara exponerat mot 6vriga godkanda valutor
utom svenska kronor. Darutdver féreslas en redaktionell férenkling av en mening.

Réntekanslighet

Vardet pa valutareserven varierar ocksa pa grund av att marknadsrantor férandras.
Hur stor variationen ar beror dels pa hur mycket marknadsrantorna ror sig, dels pa
hur kanslig valutareserven ar for ranteforandringar. Nu gallande investeringspolicy
foreskriver att rantekansligheten, matt som modifierad duration, for valutareservens
nettotillgdngar ska hallas inom intervallet 2,0 till 6,0. Beddmningen &r att detta
intervall ar andamalsenligt, varfor inga andringar foreslas i denna del av
investeringspolicyn utover en redaktionell forenkling av en mening.

® Vid avrundning nedét kommer det resterande belopp som behdvs for att betala tillbaka det forfallande lanet (i
exemplet motsvarande 20 miljoner euro) att finansieras genom befintlig kassabehallning eller, om denna inte
racker till, genom forsaljning av obligationer. Beroende pa radande véxelkurs kan avrundningsbeloppet uppga
till som mest 0,5 x 0,25 miljarder = 125 miljoner euro, motsvarande ca 1,2 miljarder kronor eller ca 0,5 procent
av valutalanens sammantagna storlek. Avrundning kan ske bade uppat eller nedat.
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