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Investeringspolicy for guld- och
valutareserven

Innehall och syfte

Den héar policyn innehaller de principer som &r styrande for forvaltningen av
Riksbankens guld- och valutareserv. Den har policyn har féljande syften.

1. Att faststalla hur Riksbanken ska forvalta guld- och valutareserven, och att
gora det tydligt hur ansvaret for forvaltningen ska fordelas.

2. Att faststalla hur beslut om strategisk allokering for guld- och valutareserven
ska beredas.

Policyn faststaller vidare sadana riktlinjer for férvaltningen av guld- och
valutareserven som direktionen ska besluta om enligt 9 kap. 2 § lagen (2022:1568) om
Sveriges riksbank (riksbankslagen). Ytterligare riktlinjer for tillgangsforvaltningen finns
i Riksbankens riskpolicy.

Malgrupp

De medarbetare inom Avdelningen fér marknader som har direkt eller indirekt
koppling till férvaltningen av guld- och valutareserven.

S VERI GES R I K S B AN K

Postadress: 103 37 Stockholm, Besoksadress: Brunkebergstorg 11
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1

1.1

1.2

Inledning

Av riksbankslagen framgar vilken verksamhet som Riksbanken far bedriva, och vilka
befogenheter som Riksbanken har. Riksbankslagen innehaller bestammelser om
Riksbankens tillgangsforvaltning. Enligt 9 kap. 1 § riksbankslagen ska Riksbanken
forvalta sina tillgangar i syfte att kunna fullgora sina uppgifter och befogenheter, samt
generera tillracklig avkastning for att finansiera sin verksamhet. Tillgangarna ska
forvaltas med 1ag risk och med beaktande av Riksbankens stéllning som centralbank.
Vid foérvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas,
utan att Riksbanken gor avkall pa kraven i foregaende meningar.

Enligt 9 kap. 2 § riksbankslagen ska direktionen besluta om riktlinjer for
tillgangsfoérvaltningen. Dessa riktlinjer utformas inom de ramar som féljer av 9 kap. 1 §
riksbankslagen. Denna policy beskriver de riktlinjer som galler i samband med
forvaltning av Riksbankens guld- och valutareserv.

Bakomliggande regelverk

Foljande lagar och regler styr Riksbankens investeringar i guld och valuta.

e lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).
e Arbetsordning for Sveriges riksbank (Riksbankens arbetsordning).
e Riksbankens finansiella riskpolicy.

Definitioner

| denna policy anvands foljande definitioner.

e Valutareserv: utlandsk valuta och tillgdngar i utlandsk valuta som Riksbanken ska
inneha enligt 10 kap. 1 § riksbankslagen.

e Guldreserv: tillgangar i guld som Riksbanken har for att kunna fullgéra sina
uppgifter och befogenheter.

e Brutto totalavkastning: summan av ranteintakter och
marknadsvardesforandringar, inklusive véaxelkurseffekter, pa Riksbankens
finansiella tillgangar, omraknat till svenska kronor.

e Netto totalavkastning: brutto totalavkastning avraknat kostnaden for Riksbankens
finansiella skulder, omraknat till svenska kronor.



Roller och ansvar

Direktionen beslutar om riktlinjer fér Riksbankens tillgdngsforvaltning® och om den

strategiska allokeringen for guld- och valutareserven.

Avdelningen fér marknader ansvarar for att

bereda direktionens principiella beslut betraffande forvaltningen av
finansiella tillgangar och skulder som ingar i Riksbankens guld- och
valutareserv, samt

bereda och genomféra forvaltningen av finansiella tillgdngar och skulder som
ingar i Riksbankens guld- och valutareserv enligt direktionens policyer, regler

och beslut. 2

Riskchefen ansvarar fér en oberoende kontroll och rapportering av Riksbankens
finansiella risker pa satt som anges narmare i Riksbankens finansiella riskpolicy.

Ytterligare regler om roller och ansvar vid forvaltningen av guld- och valutareserven

finns i Riksbankens finansiella riskpolicy.

Grundlaggande principer for
forvaltningen av guld- och
valutareserven

3.1

3.2

Grundlaggande principer for forvaltningen av guld- och valutareserven.

Forvaltningen av Riksbankens finansiella tillgdngar ska vara forenlig med 9
kap. 1 § riksbankslagen och bedrivas effektivt

Forvaltningen av guld- och valutareserven bidrar till Riksbankens
sjalvfinansiering da netto totalavkastningen ar positiv.

Transaktioner och affarsrelationer ska dokumenteras pa det satt och i den
form som &r praxis pa respektive marknad. Ansvarsforhallandet mellan
parterna ska vara rimligt avvagt sett till Riksbankens stallning som
centralbank, och dokumentationen ska bedémas fungera enligt svensk ratt.

For Riksbankens forvaltning av guld- och valutareserven géller i 6vrigt
bakomliggande regelverk, inklusive Riksbankens finansiella riskpolicy.

1Se 9 kap. 2 § riksbankslagen.
2Se punkt 5.2.1 i Riksbankens arbetsordning.



4.1

4.2

4.3

Forvaltning av guld- och valutareserven

Allmant om forvaltningen

Riksbankens guld- och valutareserv forvaltas med utgangspunkt i Riksbankens
beredskapsbehov. Beredskapsbehovet bedoms av Avdelningen fér finansiell stabilitet
och Avdelningen fér penningpolitik i sarskild ordning (se ndrmare avsnitt 4.3 nedan).

Ramarna for den operativa forvaltningen av guld- och valutareserven beslutas av
direktionen i en strategisk allokering. Den strategiska allokeringen innefattar en
avvagning mellan bland annat beredskap, avkastning, risk och hallbarhet. Avdelningen
foér marknader bereder och lamnar forslag pa strategisk allokering till direktionen i
enlighet med denna policy. Avdelningen fér marknader far lamna olika forslag pa
avvagningar och sammansattningar som uppfyller beredskapsbehovet.

Guldreserven

Riksbanken innehar fysiskt guld som férvaras hos centralbankerna i Storbritannien
(Bank of England), Kanada (Bank of Canada), USA (Federal Reserve Bank of New York)
och Schweiz (Swiss National Bank) samt i Riksbankens egen depa i Sverige.

Enligt riksbankslagen kan guldreserven fylla en uppgift i samband med Riksbankens
medverkan i de internationella betalningssystemen.3 Guldreserven kan enligt
riksbankslagen ocksa anvdndas for att betala och genomféra lanetransaktioner i vissa
fall med andra centralbanker, BIS och EU:s system fér medelfristigt finansiellt stéd.*
Guldreserven kan aven fylla en funktion som betalningsreserv.

Riksbanken kan lana ut guld i syfte att hoja avkastningen pa guldreserven (s.k.
gulddeposits).® Hur férvaltningen av guldreserven ska bedrivas beslutas av direktionen
i den strategiska allokeringen.

Forvaltningen av guldreserven far innefatta sadana tillgangar och finansiella
instrument som anges i bilagan med placeringsregler m.m. till denna policy.

Valutareserven

Valutareserven ska vara sammansatt med beaktande av Riksbankens
beredskapsbehov, det vill saga sa att tillgangarna i valutareserven vid behov kan
anvandas for att ge likviditetsstod till bland annat banker verksamma i Sverige,

3Se 6 kap. 6 § i riksbankslagen.
4Se 10 kap. 6 och 7 §§ i riksbankslagen.
5Se 6 kap. 6 § i riksbankslagen. Mangden fysiskt guld kan variera marginellt pa grund av detta.



4.4

intervenera pa valutamarknaden samt att fullgéra Sveriges atagande i IMF:s
internationella handelssystem for sirskilda dragningsratter (SDR).®

Riksbankens uppskattade beredskapsbehov av utldndsk valuta ar utgangspunkten for
utformningen och foérvaltningen av valutareserven. Det utgor grunden for
beddmningen av valutareservens storlek samt for valet av valutor och tillgangar som
ingar. Ur ett beredskapsperspektiv behover dessa tillgangar vara tillrackligt likvida
samt medfdra en begransad kreditrisk och marknadsrisk.” Beredskapsbehovet
beddms av Avdelningen fér finansiell stabilitet och Avdelningen fér penningpolitik i
sarskild ordning.

Valutareserven ska uppfylla likviditetskraven som definieras i Riksbankens finansiella
riskpolicy.

Avdelningen fér marknader far lamna olika férslag pa avvagningar och
sammansattningar som uppfyller beredskapsbehovet i forslaget pa strategisk
allokering.

Forvaltningen av valutareserven far innefatta sadana tillgangar och finansiella
instrument som anges i bilagan med placeringsregler m.m. till denna policy.

Strategisk allokering for guld- och valutareserven

Direktionen beslutar varje ar, eller nar det behévs, om den strategiska allokeringen for
guld- och valutareserven, det vill saga hur guld- och valutareserven ska vara
sammansatt. | den strategiska allokeringen analyseras dven Riksbankens langsiktiga
behov av intjaning samt uppbyggnad av eget kapital. Beslutet om strategisk allokering
avser dock bara sammansattningen av guld- och valutareserven.

Avdelningen fér marknader ansvarar for att ta fram beslutsforslag till direktionen for
strategisk allokering. Avdelningen fér marknader ansvarar for genomférande av
forvaltningen av guld- och valutareserven enligt direktionens beslut om den
strategiska allokeringen.

Forslaget till den strategiska allokeringen for guld- och valutareserven utgar fran en
analys i tre steg:

e |steg ett gors en avstamning av de huvud- respektive alternativscenarier for
tillgangspriser som foreslas anvandas i processen. Baserat pa
huvudscenarierna presenteras en oversiktsbild avseende den férvantade

6 Se prop. 2021/22:41 s. 156. Valutareserven kan dven anvandas till vissa andra andamal, se exempelvis 2
kap. 4 § fjarde punkten riksbankslagen. Sedan januari 2023 finansieras ny utlaning till IMF genom upplaning
fran Riksgalden. Atagandet som géller sarskilda dragningsratter (SDR), dar Riksbanken enligt IMF-stadgarna
kan alaggas att kopa SDR mot utlandsk valuta, hanteras fortsatt genom att medel tas fran valutareserven.

7 Detta galler risken ur ett beredskapsperspektiv, dar risken mats i utlandsk valuta eftersom vérdet pa
valutareserven matt i svenska kronor saknar betydelse i detta sammanhang.



4.5

utvecklingen for Riksbankens totala balansrdkning, intjaningsbehov samt
uppbyggnad av eget kapital

e | stegtva tas en initial valuta- och tillgangsférdelning fram for guld- och
valutareserven. Denna férdelning beaktar bara beredskapsvalutor for att
finna den sammansattning som férvdntas ge bast forutsattningar att na
onskad langsiktig intjaning, risk- och utveckling av eget kapital, givet de olika
scenarierna fran steg ett.

e |stegtre gors en optimering av tillgangsfordelningen for guld- och
valutareserven med fokus pa avkastning givet dnskad riskniva med
utgangspunkt fran analysen i steg tva. Detta innefattar analys av portféljer
innehallande fler valutor och tillgangsslag med utgangspunkt i
marknadsprissattning och en kortare tidshorisont (kortare an ett ar).

Steg tre utgor grunden for beslutsforslaget om strategisk allokering. Beslutsforslaget
(steg tre) om strategisk allokering ska innehalla forslag om féljande.

e Hur stor guldreserven ska vara (i vikt rdknat).
e Hurvalutareserven
o ska fordelas pa olika valutor inklusive valutasakras,
o ska fordelas pa olika tillgangsslag, och
o ranterisk (duration) per valuta.
e Hur hallbarhet ska beaktas.
e Hur implementeringen av beslutet ska delegeras, inklusive
rebalanseringsregler for valutareserven och om vidaredelegering far ske.
e Hurrisken i den strategiska allokeringen har bedémts enligt Riksbankens
finansiella riskpolicy och riksbankslagen.
e Taktiskt mandat, inklusive ansvarsfordelning och tillampliga limiter.
e Ovrigt enligt direktionens anvisningar eller som bedéms vara relevant.

Syftet med taktiskt mandat ar att 6ka intjaningen pa marginalen och att uppratthalla
marknadskunskap och operativ beredskap.

| forslaget till beslut ska det framga vilken avkastning och risk som den strategiska
allokeringen forvantas resultera i. Det ska dven framga hur stor avkastningen och
risken blir pa olika tidshorisonter. Avkastningen och risken ska framga bade i ett
balansrakningsperspektiv (netto totalavkastning) och for guld- och valutareserven
separat (brutto totalavkastning). Detta kan beskrivas genom kvantitativa riskmatt och

scenariobaserade stresstester.

Uppfbljning och rapportering

Chefen for Avdelningen fér marknader ansvarar for att I6pande folja upp avkastning
och risk for guld- och valutareserven samt regelefterlevnad i férvaltningen.
Uppféljningen ska rapporteras till direktionen manads- och tertialvis.



4.6

Rapporteringen ska ske foér guld- och valutareserven som helhet inklusive en sarskild
redovisning av hur det taktiska mandat som direktionen har delegerat till avdelningen
for marknader anvants. Det taktiska mandatet ska utvarderas genom att jamfora
avkastning och risk for guld- och valutareserven med ett faststallt benchmark, som ska
spegla den strategiska allokeringen som direktionen beslutat.

Tertialvis ska rapporteringen dven inkludera en jamforelse av avkastning och risk i
guld- och valutareserven med de antaganden som lag till grund for direktionens beslut
om strategisk allokering. Rapporteringen ska redovisa hur annan duration, andra
tillgdngar an statsobligationer och andra valutor an beredskapsvalutorna har bidragit
till avkastning och risk i den strategiska allokeringen. Detta ska ske genom att jamfora
avkastning och risk i den strategiska allokeringen med en sammansattning som bestar
av statsobligationer i beredskapsvalutorna.

Chefen for Avdelningen fér marknader ska arligen se 6ver hur hallbarheten beaktas i
guld- och valutareserven i enlighet med Riksbankens héllbarhetsstrategi.?

Overtradelser

Overtréadelse av reglerna i bilagan med placeringsregler m.m. till denna policy ska
rapporteras av chefen for Avdelningen fér marknader enligt Riksbankens finansiella
riskpolicy.

Forbud mot monetar finansiering

| riksbankslagen och férdraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget)
finns ett forbud mot sa kallad monetér finansiering. Férbudet innebar att Riksbanken
inte far lamna krediter till EU:s institutioner och andra offentligrattsliga organ eller
offentliga foretag i medlemsstaterna. Fran dem far Riksbanken inte heller férvarva
skuldférbindelser p& den s& kallade primdrmarknaden.® Férbudets ndrmare innebérd
preciseras i en férordning som ocksa anger vissa undantag.'® Exempelvis dr det tillatet
for Riksbanken att kopa vissa vardepapper pa primarmarknaden fran vissa aktorer i en
annan medlemsstat, om kopet gors enbart i syfte att forvalta valutareserven.

Forbudet mot monetar finansiering ska beaktas vid alla investeringar inom guld- och
valutareserven.

8 Hallbarhetsstrategi fér Riksbanken, 2020-12-16.
9Se 1 kap. 6 § i riksbankslagen samt artikel 123 i fordraget om Europeiska Unionens funktionssatt.
10 Se artikel 2.2 i Radets férordning (EG) nr 3603/93.



Upplaning av utlandsk valuta av
Riksgalden

Direktionen far besluta om upplaning i utldndsk valuta till valutareserven.!! Om
direktionen beslutar om upplaning ska Riksgélden ta upp 1an till staten i detta syfte.?
Riksbanken och Riksgéalden har ingatt en 6verenskommelse, som lagger fast formerna

fér myndigheternas samarbete nér det giller upplaning till valutareserven.’3 14

Valutasakring av valutareserven

Valutaexponeringen i valutareserven kan minskas genom valutasakring. Valutasakring
paverkar risk, avkastning och beredskap och utgér en faktor i den avvagning som ska
goras enligt principerna for forvaltning av guld- och valutareserven. Beslut om
valutasakring ska fattas av direktionen som en del av det strategiska
allokeringsbeslutet men kan ocksa vid behov beslutas separat.’® Ett separat beslut kan
fattas i samband med eller fristaende fran det strategiska allokeringsbeslutet.

Efterlevnad

Chefen for Avdelningen fér marknader ansvarar for att denna policy efterlevs, genom
att kontrollera att underlag om beslut for strategisk allokering samt uppféljning och
rapportering ar i enlighet med den har policyn.

Ikrafttradande

Denna policy trader i kraft den 2025-02-19.

11Se 10 kap. 2 och 3 §§ i riksbankslagen.

12Se 10 kap. 4 § i riksbankslagen.

13 GQverenskommelse om samarbete avseende upplaning till Riksbankens valutareserv, 2024-02-01 (dnr
2024-00188).

14 Avdelningen for marknader ansvarar enligt avsnitt 5.2.1 i Riksbankens arbetsordning for beredningen av
upplaning i utlandsk valuta till Riksbankens valutareserv m.m.

15 Beslut om att valutasakra en del av valutareserven, 2023-09-19 (dnr 2023-00863).



