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Revidering av finansiell risk- och investeringspolicy och
kompletterande regler

Forslag till direktionens beslut

Direktionen faststaller foljande policy och regler i enlighet med bilagda dokument, se
bilaga A-D:

e Finansiell risk- och investeringspolicy

e Regler for guld- och valutareserven

e Regler for penning- och valutapolitiska transaktioner

e Regler om forvaltning av Riksbankens vardepappersportfolj i svenska kronor

Policyn och reglerna trader i kraft den 1 januari 2019. De delar som berdr avvikelsemandat
och marknadsrisklimit borjar tillampas den 1 april 2019.

Policyn och reglerna ersatter:

e Investeringspolicy for guld- och valutareserven (2017- 00458)

e Finansiell riskpolicy (2017- 00459)

e Regler for kreditrisk (2017- 00459)

e Regler for likviditetsrisk (2017- 00459)

e Regler for marknadsrisk (2017- 00459)

e Placeringsregler (2017- 00459)

e Regler for penning- och valutapolitiska transaktioner (2017- 00455)

e Regler om forvaltning av Riksbankens vardepappersportfolj i svenska kronor
(2017- 00456)

Arendet

| Riksbankens instruktion anges att direktionen fattar principiellt viktiga beslut som rér
forvaltningen av Riksbankens finansiella tillgangar och skulder. Direktionen fattar darmed
arligen beslut om de regelverk som anger ramarna for forvaltningen av guld- och
valutareserven.

1[5]



Arets revidering har resulterat i ett regelverk som tydligare aterspeglar vilka tillgdngar
som behover hallas i beredskapssyfte. For att méta Riksbankens behov av utlandsk valuta
ska guldinnehavet hallas oférdandrat pa 125,7 ton. Ungefar hélften av guldet ska forvaras
pa ett sadant satt att det med kort varsel ska kunna omvandlas till likvida tillgangar.
Dessutom ska forvaltningen av valutareserven utga fran en sa kallad policyportfolj, som
har en valutaférdelning som motsvarar 75 procent amerikanska dollar, 20 procent euro,
3 procent brittiska pund och 1 procent vardera av norska och danska kronor. Regelverket
faststaller ocksa de mandat som direktionen ger till avdelningen foér marknader (AFM).
Mandaten ar begransade for att sdkerstalla att policyberedskapen alltid ar god.

| arets revidering har reglerna for kredit- och likviditetrisk lamnats oférandrade, medan
reglerna for marknadsrisk och placeringsregler dndrats pa vissa punkter. Det nya
regelverket for marknadsrisk faststaller att marknadsrisken ska begransas med hjalp av
en limit. De foreslagna forandringarna i regelverket leder sammantaget till ett nagot
atstramat riskmandat foér guld- och valutareservsforvaltningen.

Regelverket har ocksa fatt en ny dokumentstruktur. De tva tidigare policyerna, finansiell
riskpolicy och investeringspolicy fér guld och valutareserven, har slagits samman till en
finansiell risk- och investeringspolicy. Reglerna for kreditrisk, likviditetsrisk och marknads-
risk, samt placeringsregler har slagits samman till regler fér guld- och valutareserven.

Direktionen ska ocksa arligen besluta om regler fér penning- och valutapolitiska
transaktioner samt regler for férvaltning av Riksbankens virdepappersportfélj i svenska
kronor. Forslag pa forandringar i dessa regler ar i huvudsak av redaktionell karaktar.

Som foljd av sammanslagningarna av regelverket foreslas dndringar i arbetsordning och
instruktion for Sveriges riksbank i samband med 2019 ars éversyn. Andringarna innebar
att ansvaret for beredningen av samtliga styrande dokument inom hanteringen av
finansiella risker och investeringar, samlas hos riskchefen.

Overviganden

Riksbanken har, liksom de flesta andra centralbanker, en guld- och valutareserv som
bidrar till Riksbankens finansiella oberoende och att Riksbanken kan utféra sina
lagstadgade uppdrag, namligen att uppréatthalla ett fast penningvarde samt att framja ett
sdkert och effektivt betalningsvdsende. Guld- och valutareserven ger Riksbanken
moijlighet att intervenera pa valutamarknaden i penning- och valutapolitiskt syfte och
moijlighet att forse det finansiella systemet med likviditet i utlandsk valuta i situationer da
detta bedoms lampligt. Det ar dock mycket angelaget att bankerna sjélva i férsta hand har
tillrackliga likviditetsreserver sd att de kan hantera de risker de tar i sin verksamhet.! Guld-
och valutareserven ger ocksa Riksbanken beredskap att uppfylla internationella
ataganden, oftast gentemot IMF men dven mot andra centralbanker.

1 Som Riksbanken tidigare har konstaterat bor Finansinspektionen stélla krav pa svenska storbankers
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), i svenska kronor och i 6vriga vasentliga valutor.
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Finansiell risk- och investeringspolicy

For att Riksbanken ska ha ett andamalsenligt regelverk som syftar till att Riksbanken vid
varje tidpunkt ska kunna uppfylla sina ataganden har det regelverk som styr forvaltningen
av guld-och valutareserven uppdaterats. Som en del i detta arbete har de tva tidigare
policyerna, finansiell riskpolicy och investeringspolicy fér guld- och valutareserven, slagits
samman. Den nya finansiell risk- och investeringspolicyn faststaller malen for
forvaltningen och de yttre ramarna for den risk Riksbanken ar beredd att ta med sina
finansiella tillgdngar och skulder. Policyn faststaller ocksa vilka principer som ska rada for
Riksbankens investeringar i guld- och valutareserven samt de minimikrav som stélls pa
riskhantering och riskkontroll.

Enligt den nya policyn ska regler for guld- och valutareserven definiera en sa kallad
policyportfélj, vars tillgdngs- och valutasammansattning utgar fran ett bedomt
beredskapsbehov. Policyportféljen och dess sammansattning av tillgangar ger upphov till
en finansiell risk som féljer av Riksbankens uppdrag. Den huvudsakliga finansiella risken i
guld- och valutareserven utgérs av marknadsrisk. Den nya policyn faststiller att
marknadsrisken ska begransas med hjalp av en limit.

Utover en begransning av marknadsrisken faststaller policyn att avkastningen pa guld- och
valutareserven pa lang sikt ska Overstiga avkastningen pa policyportféljen. Pa sa satt
bidrar forvaltningen av guld- och valutareserven till att varna Riksbankens finansiella
oberoende.

Policyn tilldter vissa begransade avvikelser fran policyportfoljen i syfte att minska
marknadsrisken eller 6ka avkastningen i guld- och valutareserven. De tilldtna avvikelserna
ar begrdansade for att sakerstdlla att policyberedskapen alltid ska vara god.
Avvikelsemandaten definieras i regler fér guld- och valutareserven.

Den nya finansiella risk- och investeringspolicyn faststaller dven att férvaltningen ska ta
hansyn till hallbarhetsaspekter vid valet av tillgangar i valutareserven, férutsatt att valuta-
reserven uppfyller de krav som Riksbankens uppdrag staller.

Regler for guld- och valutareserven

| syfte att sakerstalla att Riksbanken har ett andamalsenligt regelverk har dven regler for
kreditrisk, likviditetsrisk och marknadsrisk, samt placeringsregler uppdaterats och slagits
samman till en regel, regler fér guld- och valutareserven. Avsnitten med regler for kredit-
och likviditetrisk ar oférandrade, medan avsnitten med regler for marknadsrisk och
placeringsregler har dndrats pa vissa punkter.

Regler fér guld- och valutareserven definierar en sa kallad policyportfélj. Policyportféljen
bestar av tillgangar som uppfyller de krav som Riksbankens uppdrag staller och goér att
Riksbanken kan mota sina ataganden i utlandsk valuta. Policyportféljen faststaller att
Riksbankens guldinnehav ska uppga till 125,7 ton varav 62,2 ton ska forvaras hos Bank of
England. Policyportféljens ovriga tillgdngar ska ha en valutaférdelning motsvarande 75
procent amerikanska dollar, 20 procent euro, 3 procent brittiska pund och 1 procent
vardera av norska och danska kronor. Fordelningen mellan valutor baseras pa bankernas
likviditetsbehov med utgangspunkt i deras balansrakningar och utférda stresstester, och
pa vilka valutor som bedéms behovas for att mota internationella ataganden och for att
kunna genomfora valutainterventioner.
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Den hoga andelen amerikanska dollar speglar delvis denna valutas roll som global
reservvaluta. Det ar ocksa den utlandska valuta som Riksbanken ldnade ut mest under den
finansiella krisen 2008-2009. Bankerna har ocksa likviditetsbehov i euro, brittiska pund
samt norska och danska kronor och darfor ska valutareserven ocksa innehalla tillgangar i
dessa valutor. Riksbanken behdver namligen ha beredskap att tacka ett visst
likviditetsbehov i dessa valutor utan att fullt ut behova forlita sig pa att kunna omvandla
dollar eller euro till nagon av dessa valutor via valutaswapmarknaden.

For att Riksbanken ska kunna halla hog beredskap stalls det ocksa hoga krav pa
tillgangarna i policyportféljen. Vardet pa tillgangarna ska vara stabilt 6ver tid och utgérs
darfor av statsobligationer med lag kreditrisk. Statsobligationerna i policyportféljen ska
vara emitterade i landets egen valuta. Statsobligationerna i euro ska vara utgivna av
Tyskland eftersom tyska statsobligationer ses som de mest sdkra och likvida
eurotillgangarna i krissituationer. Tillgangarna i policyportfoljen ska ha god likviditet,
vilket betyder att de med mycket kort varsel ska kunna omvandlas till likvida medel.
Tillgangarna ska bestd av statsobligationer, och ranterisken ska vara l3g utan att
placeringarna koncentreras till obligationer med enbart korta I6ptider dar likviditeten
bedoms vara samre. Ranterisken for policyportfoljen ska darfor uppga till 4,0, matt som
modifierad duration?.

Policyportféljen ska ocksa inkludera Riksbankens guldreserv. Genom att férvara ungefar
halften av guldinnehavet hos Bank of England i London, dar merparten av all varldens
guldhandel sker, kan Riksbanken sélja guldet eller anvdanda det som sakerhet fér 1dan med
mycket kort varsel om behov skulle uppsta. For att minska sakerhetsrisken ska resterande
guldinnehav forvaras av centralbankerna i Kanada (Bank of Canada), USA (Federal Reserve
Bank of New York) och Schweiz (Swiss National Bank) samt i Riksbankens egen dep3d i
Sverige.

Nytt i regler for guld- och valutareserven ar att marknadsrisken begransas genom en limit.
Marknadsrisken i guld- och valutareserven far inte vasentligen dverstiga marknadsrisken
i policyportfoljen. Det sammantagna riskmandatet ar darfér nagot mer begransat an
tidigare.

Regler for guld- och valutareserven faststéller ocksa de avvikelsemandat som direktionen
ger till AFM med syftet att det ska finnas mojligheter att minska marknadsrisken eller 6ka
avkastningen i guld- och valutareserven. Avvikelsemandaten innebar foljande:

1) Valutasammansdttningen i valutareserven ska till minst 75 procent motsvara
policyportféljens valutaférdelning, dar USD-andelen ska vara minst 55 procent
och EUR-andelen vara minst 15 procent av valutareserven. Den lagsta andelen for
ovriga policyvalutor ska vara lika med policybehovet, det vill sdga 3 procent GBP,
1 procent DKK och 1 procent NOK. Resterande maximala 25 procent far investeras
fritt i valutorna i policyportféljen och i andra godkanda valutor.

2) Rdnterisken i valutareserven ska hallas inom ett intervall for den modifierade
durationen pa 2,0 - 6,0.

2 Modifierad duration ar ett matt som visar hur kinsligt marknadsvardet for ett rintebarande vardepapper ar fér
forandringar i rantenivan. En modifierad duration pa 4,0 innebér att om rantenivan dndras exempelvis 1 procentenhet sa
andras marknadsvardet med 4 cirka procent.
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3) Valutareservens innehav i EUR far utgéras av statsobligationer emitterade av
andra eurolander an Tyskland.

4) Valutareservens innehav far, utOver statsobligationer, utgbras av obligationer
som ar emitterade av statsgaranterade eller mellanstatliga organisationer, samt
av obligationer emitterade av lokala eller regionala myndigheter.

Dessa avvikelsemandat ar desamma som i tidigare regler férutom att avvikelsemandatet
avseende valutaférdelning blivit ndgot stramare och minskats fran 30 procent till 25
procent. Enligt regelverket ska chefen for AFM informera direktionen infor storre
forandringar i nyttjandet av tilldtna avvikelser eller om férandringen bedéms vara av
sarskilt intresse.

| 6vriga delar i regler for guld- och valutareserven har uppdateringar gjorts som foljd av
sammanslagningen av dokument och av redaktionella skél. Det betyder att inga vasentliga
andringar har gjorts i 6vriga delar av regelverket och riskregleringen i dessa delar ar
oférandrad jamfort med tidigare.

Regler for penning- och valutapolitiska transaktioner

Regler fér penning- och valutapolitiska transaktioner ska ange inriktningen pa den
penningpolitiska likviditetshanteringen, det vill sdga hur Riksbanken i syfte att styra
marknadsrantor hanterar banksystemets lane- och placeringsbehov i Riksbanken. Regeln
faststdller att Riksbanken ska dranera systemet pa likviditet genom att emittera
riksbankscertifikat givet att likviditetsoverskottet i banksystemet bestar. Inom Villkor fér
RIX och penningpolitiska transaktioner har Riksbanken &aven mdjlighet att gora
valutatransaktioner utanfor det penningpolitiska styrsystemet (fér narvarande endast EU-
betalningar). Dessa transaktioner regleras narmare i regler foér penning- och
valutapolitiska transaktioner.

| arets revidering har mandatet for aktiva valutapositioner tagits bort fran regeln.
Valutatransaktioner ryms numera inom forvaltningen av valutareserven, som regleras i
regler fér guld- och valutareserven. Utover detta har endast mindre redaktionella
andringar gjorts och hanvisningar uppdaterats till foljd av andringar i regler f6r guld- och
valutareserven.

Regler om forvaltningen av Riksbankens vardepappersportfolj i svenska
kronor

Forvaltningen av vardepapper i svenska kronor ska ske pa ett sadant satt att den inte
sander signaler utover vad direktionen beslutar om i penningpolitiskt syfte. Regler om
férvaltningen av Riksbankens vdrdepappersportfélj i svenska kronor formuleras pa ett satt
som tydligt anger att Riksbanken inte kommer att utféra nagra transaktioner i svenska
vardepapper utover penningpolitiskt motiverade transaktioner som direktionen beslutar
om. Saledes anger reglerna om tillatna tillgangsslag, maximalt tillatet innehav och tillatna
transaktioner att det &r direktionen, som inom ramen fér penningpolitiska beslut,
faststaller dessa faktorer. Endast mindre redaktionella andringar har gjorts och
hanvisningar uppdaterats i arets revidering av regler om férvaltningen av Riksbankens
vdrdepappersportfélj i svenska kronor.
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