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HANTERINGSKLASS: OPPEN

Beslut om att valutasakra en del av
valutareserven

Riksbankens beslut

1. Riksbanken ska fran och med den 25 september 2023 paborja transaktioner
for att valutasdkra en del av valutareserven. Valutasakringen ska ske genom
att Riksbanken saljer 8 miljarder amerikanska dollar och 2 miljarder euro mot
svenska kronor och sedan ingar valutaswappar med motsvarande belopp pa
valutamarknaden. Forséljningen av dollar och euro ska vara helt genomfoérd
inom fyra till sex manader fran pabdrjandet av transaktionerna. Riksbanken
ska uppratthalla valutasakringen genom valutaswappar till dess Riksbanken
beslutar nagot annat.

2. Chefen for avdelningen for marknader uppdras, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, att efter samrad med direktionen faststélla en plan for
genomfdrandet av valutasakringen samt besluta om de exakta tidpunkterna,
belopp och lampliga |6ptider for transaktionerna.

3. Chefen for avdelningen for marknader, eller den som chefen fér avdelningen
for marknader har satt i sitt stalle, ska I6pande informera direktionen om
genomfdrandet, inklusive effekterna, av valutasakringen.

4. Detta beslut ska offentliggdras den 21 september 2023 kl. 9.30.

Bakgrund

Riksbanken har, liksom de flesta andra centralbanker en valutareserv for att
kunna utfora sina lagstadgade uppgifter. Valutareserven ska anvandas for att ge
tillfalligt likviditetsstod till banker verksamma i Sverige, intervenera pa
valutamarknaden och fullgéra Sveriges del i IMF:s internationella langivning.
Vardet pa valutareserven uppgick per den 31 augusti 2023 till drygt 430 miljarder

kronor.
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For att Riksbanken ska kunna ha en god beredskap att anvdanda valutareserven
bestar den i huvudsak av tillgangar i sadana valutor som behovs for att kunna
anvandas till andamalen ovan. Valutareserven bestar vidare av tillgangar som
snabbt kan omvandlas till likvida medel, fraimst statsobligationer i amerikanska
dollar och euro.

Enligt 9 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ska
Riksbanken forvalta sina tillgangar i syfte att kunna fullgéra sina uppgifter och
befogenheter och generera tillrdcklig avkastning for att finansiera sin verksamhet.
Tillgangarna i valutareserven ska forvaltas med lag risk och med beaktande av
Riksbankens stédllning som centralbank och syftet med tillgangsinnehavet. Inom
ramen for denna riskniva bor Riksbanken efterstrava en rimlig avkastning pa
placeringarna. Det ar upp till Riksbanken att sjalvstandigt bedéma hur strategin
for valutareservsforvaltningen ska vara utformad och hur den kan férandras utan
att bryta mot syftet och principerna for tillgdngsforvaltningen.!

Den 29 juni 2023 offentliggjorde Riksbanken avsikten att utreda férutsattningarna
for att minska valutarisken i valutareserven inom ramen for tillgangsférvaltningen,
och att denna utredning berdknades vara klar tidig host 2023. Utredningen har
lett fram till forevarande beslut om att Riksbanken ska valutasdkra ungefar en
fjdrdedel av valutareserven pa valutamarknaden.

| och med detta beslut justeras Riksbankens finansiella risk- och investeringspolicy
samt nagra dartill underliggande regler.

Skalen for beslutet

Valutareservens varde i svenska kronor paverkas av férandringar i marknadspriser
som valutakurser och rantor. En férsvagning av kronan gor att valutareserven ékar
i varde medan en forstarkning av kronan i stallet gor att valutareserven minskar i
varde. Det senare innebar att Riksbanken ar exponerad mot valutarisk.
Valutarisken utgor en stor del av Riksbankens totala finansiella risker.

For att hantera de finansiella riskerna behéver Riksbanken ha ett tillrackligt stort
forlustabsorberande kapital som kan utgéra en buffert mot framtida forluster. Nar
Riksbanken 2021 beslutade att 6verga till en helt egenfinansierad valutareserv
vagdes risker och nackdelar med upplaning av utlandsk valuta fran Riksgalden mot
okade finansiella risker. Riksbanken konstaterade da att “Den 6kade finansiella

risken som en egenfinansierad valutareserv medfor ar enligt Riksbankens

L Jamfor 9 kap. 13 och 15 §§ regeringsformen som anger att Riksbanken ansvarar for att inneha och férvalta
en valutareserv, samt att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska besluta i
valutareservsforvaltningen och att Riksbanken inte heller far begara eller ta emot instruktioner fran nagon i
sadana fragor.
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beddmning inte ett problem pa lang sikt givet att Riksbanken har ett tillrackligt
stort forlustabsorberande eget kapital for att sdkerstalla Riksbankens langsiktiga
intjaningsférmaga.”? Riksbankens buffert mot framtida férluster har dock minskat
vasentligt efter att Riksbankens redovisade en stor forlust under 2022 pa grund av
att innehavet av obligationer i saval den svenska obligationsportféljen som
valutareserven minskade i virde eftersom obligationsriantorna steg kraftigt.>

For att i enlighet med 9 kap. 1 § riksbankslagen uppratthalla en sund riskhantering
bedémer Riksbanken att det &r [ampligt att inom ramen for tillgangsforvaltningen
minska valutarisken genom att valutasakra en del av valutareserven. Detta sarskilt
mot bakgrund av att Riksbanken beddémer att kronan kommer att starkas
framover. De senaste arens kronforsvagning har lett till att Riksbanken har gjort
valutakursvinster. Till exempel uppgick de realiserade valutakursvinsterna till 10
miljarder kronor under 2022 och de orealiserade valutakursvinsterna pa
varderegleringskontona 6kade med 27 miljarder kronor till drygt 48 miljarder
kronor.

Valutasakringen bor genomféras pa ett satt som innebér att Riksbanken aven
framdver har en tillrackligt god beredskap for att vid behov skyndsamt kunna
anvanda valutareserven for att utova sitt uppdrag enligt riksbankslagen.
Riksbanken bedémer att 8 miljarder amerikanska dollar och 2 miljarder euro bor
valutasakras, vilket motsvarar ungefar en fjardedel av valutareservens storlek.
Valutasdkringen ska ske genom att Riksbanken saljer dollar och euro mot svenska
kronor och sedan ingar valutaswappar pa valutamarknaden i syfte att bibehalla
valutareservens storlek.

En del av valutasakringen kan komma att ske genom att Riksbanken vaxlar sa
kallade EU-betalningar?, ndr det ar mojligt. Det innebar att Riksbanken kdper
svenska kronor mot euro motsvarande EU-betalningen av en centralbank inom
EU. Riksbanken kan darmed utnyttja EU-betalningar foér att uppna en del av
valutasdkringen. Pa sa satt kan valutasakringen ske snabbare,
transaktionskostnaderna minska och allt annat lika minska risken for volatilitet i
kronans vaxelkurs.

| och med valutasakringen tillkommer en refinansieringsrisk eftersom Riksbanken
I6pande behover finansiera sig i amerikanska dollar och euro pa
valutaswapmarknaden. Genomférandet av valutasdkringen medfor dessutom
okade kostnader i form av transaktionskostnader och kan ocksa innebara en lagre

2 Se "Valutareservens finansiering — konsekvenser for Riksbankens balansrakning och finansiella risker”,
Riksbanken, den 12 januari 2021.

3 Se en utforligare beskrivning om detta i Riksbankens arsredovisning for 2022.

4 Sveriges medlemskap i EU innebar manatliga betalningar till EU:s budget. Dessa gors i svenska kronor av
den svenska staten och véxlas normalt till euro pa valutamarknaden av en mottagande centralbank inom
EU. Den mottagande centralbanken behover véxla svenska kronor till euro och i forsta hand erbjuds
Riksbanken att véaxla beloppet och da kopa kronor genom en bilateral valutaaffar.
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ranteavkastning for valutareserven. Riksbanken gor dock bedémningen att
fordelarna med valutasakringen i form av en lagre valutarisk anda 6vervéager, inte
minst med tanke pa att Riksbanken bedémer att kronan kommer att starkas
framover.

Riksbanken bedomer att valutasakringen bor paborjas sa snart som mojligt. Den
ska darfor inledas den 25 september 2023. Forsaljningstakten bor anpassas efter
marknadens forutsattningar och utan att motverka Riksbankens mal och 6vriga
uppdrag. Riksbanken beddémer att férsaljningen kommer att ta fyra till sex
manader. Riksbanken ska uppratthalla valutasidkringen genom valutaswappar till
dess Riksbanken beslutar nagot annat.

Anvisningar for valutasakringen

Det ankommer pa chefen fér avdelningen for marknader, med ratt for denne att
satta annan i sitt stélle, att efter samrad med direktionen faststalla en mer
detaljerad plan fér genomfdrandet av valutasdkringen samt besluta om de exakta
tidpunkterna, belopp och lampliga |6ptider for transaktionerna.

Chefen for avdelningen for marknader, eller den som chefen fér avdelningen for
marknader har satt i sitt stalle, ska l6pande informera direktionen om
genomforandet, inklusive effekterna, av valutasakringen.

Proportionalitetsprincipen

Riksbanken har efter en narmare utredning av fragan bedémt att valutasakring i
enlighet med ovan kan antas leda till det avsedda resultatet, det vill sdga minska
valutarisken i valutareserven och darmed Riksbankens finansiella risker. Den
Okade refinansieringsrisken som valutasdkringen innebar paverkar Riksbankens
beredskap att anvanda valutareserven negativt. Riksbanken bedémer dock att
fordelarna av minskad valutarisk évervager den minskning av beredskapen i
utlandsk valuta som valutasdkringen medfor, och att beredskapen dnda kommer
att vara tillrackligt god. Atgirden beddms inte vara mer langtgaende &n vad som
behovs for att minska Riksbankens finansiella risker. Det avsedda resultatet med
valutasdkringen beddms ocksa sta i rimlig proportion till de kostnader och risker
(sasom 6kade transaktionskostnader och en potentiellt Iagre ranteavkastning for
valutareserven) som atgarden medfor for Riksbankens och statens finanser.
Riksbanken bedomer darfor att atgarden att valutasakra en del av valutareserven
ar forenlig med proportionalitetsprincipen i 1 kap. 8 § riksbankslagen.

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Anna Breman samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin
Flodén och Aino Bunge) efter foredragning av Anders Gange, tillférordnad chef for
avdelningen for marknader.



