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B Sa forvaltas Riksbankens finansiella tillgangar

Jag vill borja med att tacka for att jag fick komma hit och tala om hur Riksbanken
forvaltar sina finansiella tillgdngar. Skalet till att jag vill ta upp just den fragan ar
att vi, som ni vet, nyligen dndrat férdelningen mellan valutorna i var valutareserv.
Den forandringen &r en del av den 6versyn av tillgangsforvaltningen i stort som
pdgatt inom Riksbanken under en l&ngre tid. For att undvika oklarheter om vad
som ligger bakom 6vergripande férandringar i var tillgdngssammansattning,
kdnns det viktigt att férklara de principer som férvaltningen vilar pa.

P& ett allmant plan skiljer sig inte Riksbanken frdn vanliga kapitalférvaltare. Precis
som dessa ska vi ndmligen strava efter att generera avkastning till &garen, som i
vart fall ar staten. Det &r istdllet de begransningar som omgardar férvaltningen
som gor Riksbanken, precis som andra centralbanker, unik. Centralbanker existe-
rar ju ytterst for att utfora ett antal samhéllsekonomiskt viktiga uppdrag kopplade
till penning- och valutapolitiken samt betalningsvdsendets funktion. Fér oss pa
Riksbanken innebdr det att vi ska se till att inflationen ar lag samt verka for att
betalningsvdsendet fungerar pd ett sékert och effektivt satt. Bada dessa uppdrag
stéller Idangtgdende krav pa hur vara tillgangar ska forvaltas.

Konkret innebar det att jag och mina kollegor i direktionen maste géra en avvag-
ning mellan de krav som véra uppdrag stéller pa férvaltningen och mélséttningen
att generera avkastning. | denna avvéagning ar det sjélvklart att mojligheten att
genomfora de lagstadgade uppdragen har féretrdde. Hansyn till avkastningen tas
bara om det kan ske utan att riskera Riksbankens centrala policyfunktioner. Re-
sultatet av denna avvdgning &r kanske enklast att beskriva med hjalp av Riksban-
kens balansrdkning (se diagram 1).

Riksbankens balansrakning

Véra tillgdngar domineras av utldndska statsobligationer’, som vid behov kan
omsdttas for att intervenera pd valutamarknaden. Dessa tillgdngar har med andra
ord en direkt koppling till vart uppdrag avseende penning- och valutapolitiken.
Historiskt sett har &ven guldinnehavet motiverats av liknande skél. | dag har det
dock blivit allt vanligare att se guldet mer som en tillgdng bland andra. Det galler
dven Riksbanken, vars guldinnehav bland annat anpassas efter det diversifie-

' Valutatillgdngarna i den s.k. valutareserven &r investerade i utlindska rantebédrande vérdepapper. Drygt
90 procent av kapitalet &r investerat i statsobligationer, resterande del dr investerad i amerikanska institut
med direkt eller indirekt koppling till amerikanska staten, s.k. US-agencies.
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ringsbidrag det ger till den samlade finansiella tillgdngsportféljen’. Denna anpass-
ning sker inom ramen for en éverenskommelse med andra centralbanker.’ Andra
viktiga tillgdngsposter dr den penningpolitiska repan, som utgdr en central del av
vért rantestyrningssystem®. Av avkastningsskal har vi férlangt en del av repan
med s& kallade valutamarknadssvappar’.

Riksbanken har ensamrétt pa att ge ut sedlar och mynt i kronor. Dessa utgdr den
enskilt storsta posten pd balansrdkningens skuldsida. Storleken pa denna post
styrs helt och hdllet av allmédnhetens efterfragan pa kontanter.

For att kunna tacka forluster som kan uppsta i var verksamhet behdver vi ocksd
ett eget kapital. Detta kapital ska vara tillréckligt stort for att bland annat tacka
forluster som kan uppstd om Riksbanken skulle behéva ge s.k. nédkrediter i sam-
band med en bankkris. Eftersom vi, precis som de flesta finansiella institutioner,
fortldpande marknadsvarderar vdra finansiella tillgangar, behdver vi &ven ha ett
kapital for att tdcka forluster som kan uppsta i den I6pande férvaltningen av des-
sa tillgdngar. Slutligen behover vi ett kapital som speglar tillgdngar, vars syfte ar
att generera inkomster for att betala den I6pande driften av banken, dvs. |6ner,
fastighetskostnader m.m.*

Denna snabba genomgang av balansrdkningen visar att det dr hansynen till Riks-
bankens olika uppdrag som ar den viktigaste forklaringsfaktorn bakom tillgangs-
forvaltningens inriktning. Det ar forst ndr vi pd ett rimligt vis har sett till att vi kan
klara av dessa uppdrag som vi kan satsa pa att ta risker i syfte att generera av-
kastning. | det foljande ska jag beskriva lite ndrmare hur denna avvégning gar till.
| praktiken handlar det om att ta stéllning till Riksbankens exponering mot tre oli-
ka typer av risker; valuta-, rante- och kreditrisk.

Valutarisk

Valutarisken &r den avgjort storsta risken som vi har i var balansrédkning . Den
uppkommer da kronans varde férdndras gentemot de valutor som ingér i valuta-
reserven. Detta beror pa att Riksbankens resultat- och balansrdkning varderas i
kronor. N&r kronan stdrks minskar valutareservens varde och ndr kronan forsva-
gas géller det omvanda. En kronforstarkning ar alltsa en negativ handelse i den
bemérkelsen att den ger upphov till valutaférluster som bokfors i Riksbankens
balansrdkning. Om dessa blir alltfor stora finns det risk for att forlusterna maste
tickas av det kapital Riksbanken avsatt for att anvdnda vid eventuella finansiella
kriser samt for att tdcka den l6pande driften av banken. Det finns darfor skél att
begrénsa en kronforstarknings genomslag pd Riksbankens resultat. Mojligheten
att gora detta ar dock begrdnsad av det faktum att vi maste ha valutatillgdngar
for att kunna intervenera pa valutamarknaden.

Behovet av interventionskapacitet i form av utldndska tillgdngar bestdms av den
radande vaxelkursregimen. Under en fast vaxelkursregim kan centralbanken be-

? For vidare lasning om guldreservens roll se Henriksson (2002).

* | syfte att motverka ett prisfall p& guld enades 15 europeiska centralbanker i september 1999 om att re-
glera utforséljningen av sina guldinnehav under en femarsperiod. Avtalet férnyades under 2004.

“ For en detaljerad genomgéng av Riksbankens rantestyrningssystem hinvisas till Otz (2005).

* Det fungerar s& att Riksbanken séljer kronor mot euro p& avistamarknaden och placerar dessa euro pé
deposit. Samtidigt ingds ett terminsavtal om aterkép av kronorna upp till sex manader senare. Terminskon-
trakten ingds for att eliminera véaxelkursrisken. Den genomsnittliga l6ptiden i svapportféljen ska vara tre
mdnader.

¢ Denna och andra fragor rérande Riksbankens behov av eget kapital diskuteras i Ernhagen, Vesterlund &
Viotti (2002).
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hova intervenera relativt ofta, vilket innebdr att behovet av interventionstillgdng-
ar ar stort. Under en rorlig véxelkursregim ar detta behov normalt vasentligt ldg-
re.” Enligt lag ska dock Riksbanken kunna genomféra den véxelkursregim som
regeringen bestdmt ska gdlla for kronan, oavsett om denna regim ar fast eller ror-
lig. Det innebdr att valutainnehavet ytterst bestdms av de behov som stélls av en
fast véaxelkursregim. | dagsldget har vi dock en rorlig véxelkursregim, vilket ger
oss en mojlighet att begrénsa valutarisken. Det gor vi genom att se till att vara
innehav av de viktiga interventionsvalutorna, d.v.s. euro och amerikanska dollar,
inte dr stérre dn vad som kan motiveras av interventionsskal eller diversifierings-
skal. Diversifiering ar ndmligen den majlighet vi har att minska valutarisken. Ut-
gangspunkten for diversifiering dr att samvariationen mellan enskilda tillgdngars
prisrorelser inte alltid &r perfekt positiv. Det gor att en portféljs totala rorelse, dvs.
volatilitet, blir mindre. | samband med stora rorelser pa valutamarknaden kan en
alltfor ensidig valutasammansattning leda till stora negativa vardeférandringar,
vilket i sin tur kan leda till en kraftig reducering av eget kapital.

Mot den bakgrunden férsoker vi helt enkelt att hitta den valutaférdelning som,
givet de valutor vi kan inneha och givet vart interventionsbehov, minimerar valu-
tarisken métt i svenska kronor. Utgdngspunkten for vart val ar en kvantitativ ana-
lys baserad pd grundldggande och standardmaéssig portféljteori®. | analysen tar vi
inte hansyn till den férvdntade avkastningen i valuta, utan enbart till valutornas
uppskattade volatilitet och inbordes korrelationer. Resultatet av var analys ser ni i
féljande diagram (se diagram 2).

Som synes utgdrs vart storsta innehav av euro. Detta ar inte férvdnande, efter-
som forhallandet mellan euron och kronan har varit relativt stabilt. Historiskt sett
har alltsd den valutarisk som har kunnat hdnféras till vart euroinnehav varit mind-
re &n vad som varit fallet med de 6vriga valutorna i var reserv. Dollarn har dar-
emot varit en av de mer riskfyllda valutorna. Att vi trots det har en relativt stor
dollarexponering ar en féljd av dess betydelse som interventionsvaluta.

Det ar rimligt att fraga sig varfor vi inte vdljer att omvandla en del av valutatill-
gangarna till svenska tillgangar sd lange vi har en rorlig regim. Pa det viset skulle
ju valutarisken pa dessa tillgdngar forsvinna helt. | praktiken &r detta dock inte sa
enkelt eftersom en sddan omvandling innebdr att vi intervenerar pd valutamark-
naden. Nar och om regeringen beslutar att kronan ska ingd i ett fast vaxelkursar-
rangemang, kan vi dessutom tvingas att intervenera igen for att bygga upp valu-
tareserven. Vi kommer da att salja kronor for att kdpa valutor, vilket innebar att
vi agerar for att forsvaga kronan infér overgangen till den fasta vaxelkursregi-
men. Det dr knappast en framkomlig vag.

Visst dr valutarisken ett problem, men det galler framfér allt pa kort sikt. Vi ska
naturligtvis gora sd gott vi kan for att begrdnsa denna risk, men man ska komma
ihdg att vart valutainnehav ar ldngsiktigt och i det perspektivet ar valutaexpone-
ringen sannolikt ett mindre problem. D& penningpolitiken i de lander vars valutor
ingar i reserven liknar den svenska, dr det i princip endast realekonomiska skillna-
der som leder till trendmaéssiga férdndringar i vaxelkurserna. Om den reala eko-
nomin i dessa lander utvecklas pd ett likartat sétt, ar det darmed rimligt att anta

’ For en utférligare diskussion om Riksbankens interventionspolicy se Heikensten & Borg (2002).

® Med detta avses den s.k. mean-variance-analysen som ursprungligen togs fram av Harry M. Markowitz
under 1950-talet. P4 grund av denna modells kdnslighet kompletteras analysen med Value-at-Risk-
berékningar, riskbidragsanalyser och stresstester. Value-at-Risk dr en uppskattning av potentiell forlustrisk
och definieras som den forvédntat stérsta vardeminskningen i en tillgdng, eller portfolj av tillgangar, med en
bestdmd sannolikhet och under en bestdmd tidsperiod.
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att kortsiktiga svangningar tar ut varandra éver langre tidshorisonter.” Som fram-
gdr av diagrammet ser empirin ut att ge stéd for detta resonemang (se diagram
3).

Samtidigt finns det en klar fordel med att halla dessa tillgdngar i andra valutor an
kronan. Det ger oss ndmligen en mojlighet att forvalta tillgdngarna aktivt pa ett
helt annat sédtt 4n vad som skulle vara méjligt om de var placerade i kronor. Ska-
let till det &r dels att férandringar i innehaven skulle kunna uppfattas som pen-
ningpolitiska signaler, dels att storleken pa vara innehav gor att férandringar av
dem kan stoka till det pa marknaderna.

Kreditrisk

Ett syfte med den metod vi anvédnder for att bestdmma valutaférdelningen ar att,
av avkastningsskal, begrdnsa behovet av mycket likvida tillgangar. Helt och hallet
gdr det inte utesluta sddana tillgdngar. For att kunna intervenera behéver vi ndm-
ligen mycket likvida tillgdngar i de viktiga interventionsvalutorna. Det innebér att
en ganska stor del av vdra tillgdngar mdste utgéras av amerikanska och europeis-
ka statsobligationer. Som jag antydde tidigare ar vart behov av sddana tillgangar
begrénsat under den nuvarande rorliga véxelkursregimen. Det ger oss ett utrym-
me att investera en del av véra tillgdngar i virdepapper med kreditrisk™, vilka ger
hogre rdnta. Forutsatt att tillgdngarnas avkastning inte samvarierar perfekt, kan
detta héja den riskjusterad avkastningen'". Riksbankens méjligheter att utnyttja
detta ar dock begransad, eftersom vi for ndrvarande endast investerar i rdnteba-
rande papper. Samvariationen mellan olika rintebdrande papper &r relativt hog,
oavsett om de innehdller olika grad av kreditrisk. Det ska ockséd betonas att en
investering i kreditobligationer stéller hogre krav pa riskhantering, analys och ka-
pitaltdckning, utdver den som fangas upp i riskmatt sdsom volatilitet berdknad pa
historiska avkastningar. Det ar darfér ocksa viktigt att halla en hég grad av diver-
sifiering inom kreditrisksegmentet genom att sprida placeringarna over flera olika
emittenter och sektorer.

Vart interna regelverk ger oss ett ganska stort utrymme att vélja mellan olika ran-
tebdrande tillgadngsklasser. Givet att det finns en trygg legal grund och en god
riskhantering far vi investera i det mesta fran statsobligationer till féretagsobliga-
tioner. Innehavet i statsobligationer far dock aldrig vara lagre dn 50 procent av de
samlade tillgdngarnas vdrde. Den &vre gransen for innehav av enskilda tillgangs-
klasser med kreditrisk dr ocksa forhallandevis 1dg. Exempelvis far inte foretagsob-
ligationer utgdra mer &n 10 procent av tillgdngsvérdet. Vart regelverk staller
dessutom langtgdende krav pd rating.

Hittills har vi dock utnyttjat méjligheten att 6ka kreditrisken mycket sparsamt ge-
nom att placera en mindre del av valutareserven i s.k. US-agencies, dvs. obliga-
tioner utgivna av amerikanska institut med direkt och indirekt koppling till ameri-
kanska staten."

° Se t.ex. Dimson, Marsh & Staunton (2005), som studerat vixelkurseffekter éver ldnga horisonter.

" Med kreditrisk menas i detta avseende risken for att emittenten stéller in sina betalningsdtaganden pa
den skuld som emitterats.

" Med riskjusterad avkastning avses avkastningen pd en investering i férhallande till dess risk. En hogre
riskjusterad avkastning kan da uppnés antingen genom att den avkastningen 6kar med bibehallen risk eller
att risken minskar med bibehallen avkastning.

" Riksbanken investerar i féljande institut: Tennessee Valley Authority samt bostadsinstituten Federal Home
Loan Bank, Fannie Mae och Freddie Mac.
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Réanterisk

Precis som i fallet med kreditrisk kan Riksbanken ta rénterisk for att 6ka den for-
vdntade avkastningen pa tillgangarna. Ranterisk uppkommer genom férandringar
i avkastningskurvan, som utgérs av marknadsréntor for olika I6ptider. Analysen
av denna kurva brukar fokusera pa tre faktorer; parallelliskift, lutning och kurva-
tur”. Parallellskift innebdr att hela avkastningskurvan rér sig parallellt upp eller
ned. Eftersom det &r sddana skift som historiskt har férklarat den stérsta delen av
variationen i avkastningskurvan, fokuserar manga kapitalférvaltares val av rénte-
exponering pa olika matt som ar kopplade till sddana skift. Det géller &ven Riks-
banken, som pa strategisk niva styr rdnterisken med hjélp av mattet modifierad
duration .

Diskussionen kring valet av duration utgdr ofta fran antagandet att avkastnings-
kurvan ar uppatlutande'”. Réntan antas alltsa 6ka med Idptiden. Genom att vilja
en langre duration kan placeraren darmed forvénta sig att fa en hogre avkastning
pa sin placering. Samtidigt 6kar risken, eftersom volatiliteten i avkastningarna
som regel 6kar med I6ptiden. Det innebdr att en langre duration &r férknippad
med storre svdngningar i en portfoljs marknadsvérde och avkastning.

Valet av duration for en portfélj férenklas om placeraren har en klar placeringsho-
risont. For exempelvis pensions- och livbolag som har langa skulddtagande, ar det
naturligt att placera i obligationer med en duration som motsvarar skulden. P&
det séttet forsoker de immunisera marknadsrisken genom att lata tillgdngar och
skulder ha samma réntekanslighet. Ddrmed kommer en rdnteférdndring som le-
der till 6kat vdrde pd skulderna att neutraliseras av motsvarande 6kning av vdrdet
pa tillgdngarna. For en placerare som saknar en sddan naturlig placeringshorisont
maste alternativa utgadngspunkter sdkas vid valet av duration. Férhallandet mellan
risk och avkastning blir d& den rimliga utgdngspunkten. Detta géller fér Riksban-
kens del, eftersom vi inte har nagra rantebarande skulder.

Jag och mina kollegor maste alltsa ta stéllning till hur avvdgningen mellan risk och
avkastning ska formuleras. Om syftet ar att i alla situationer undvika negativa re-
sultateffekter, skulle det vara logiskt att durationen baseras pa redovisningsperio-
den, som i vart fall ar ett ar. Da kommer det faktiska resultatet att ligga nara det
prognostiserade. En sddan kortsiktig investeringsstrategi sker dock pa bekostnad
av sdvil dkad aterinvesteringsrisk'® som lagre férvantad avkastning. Vi har, som
statlig myndighet, istéllet utgatt fran att staten féredrar en langsiktigt god av-
kastning till priset av storre kortsiktiga variationer i det arliga resultatet.

Genom att ha ett sddant langsiktigt perspektiv pa tillgdngarna kan vi undvika att
betala de extra likviditetspremier som marknadsaktérerna tycks vara villiga att
betala for rdntepapper med kortare 16ptid. Mot den bakgrunden har direktionen
beslutat att de sammanlagda rdntebarande placeringarna ska ha en modifierad

* Lutningsférdndringar innebdr att avkastningskurvan blir brantare eller flackare ndr kurvans langa
och/eller korta dnde ror sig. Forandringar i kurvatur innebér att den langa och korta dndan ror sig at sam-
ma hall medan mittsegmentet av kurvan ror sig i motsatt riktning eller dr oférandrad. For en utforlig be-
skrivning av avkastningskurvan se t.ex. Golub & Tilman (2000)

" Modifierad duration &r en linjar beskrivning av férhdllandet mellan en obligationsportféljs marknadsvérde
och ranteutvecklingen.

" Aven om avkastningskurvan normalt lutar uppét, ar det dock vanskligt att ta detta for givet. Under olika
tidsperioder har delar av avkastningskurvan varit saval horisontell som nedétlutande.

** Aterinvesteringsrisken uppstar nar kapital ska placeras 6ver flera perioder, eftersom &terinvesteringsran-
tan under de senare perioderna inte dr kdnd i dag. Genom att placera tillgdngarna med samma I6ptid som
redovisningsperioden exponeras man endast for dterinvesteringsrisken och det drliga resultatet kommer att
vara kant redan vid arets borjan (galler kreditriskfria tillgdngar).
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duration pd 4.00. Detta val bygger pé en avvigning dér prisrisken” inte bedéms
utgora ett hot mot det egna kapitalet.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis ska alltsd det beslut som jag och mina kollegor fattar avse-
ende Riksbankens forvaltningsinriktning sdkerstdlla att forvaltningen utovas pa ett
sdtt som dels stdr i samklang med de uppdrag lagen anger att Riksbanken ska
utfoéra, dels leder till god avkastning. Dessa uppdrag kraver att vi innehar ameri-
kanska och europeiska statsobligationer for att vi vid behov ska kunna intervene-
ra pa valutamarknaden. Men vi maste ocksd se till att begrdnsa den finansiella
risken for att skydda det kapital som avsatts for att tacka eventuella forluster i
samband med en finansiell kris. Valutarisken, som dr den helt dominerande finan-
siella risken, forsoker vi begrdnsa genom att vilja en valutaférdelning som héller
nere valutareservens vadrdesvangningar matt i svenska kronor.

Strdvan efter att generera god avkastning, forsdker vi att tillfredsstélla genom att
ta kredit- och ranterisker samt utnyttja diversifieringseffekter i syfte att minska
dessa riskers potentiella negativa genomslag.

Genom att placera i tillgdngsklasser med kreditrisk, dvs. andra rdntebarande vér-
depapper an statsobligationer, kan vi 6ka den riskjusterade avkastningen pa vara
placeringar. Det beror dels pd att den faktiska avkastningen pa tillgdngar med
kreditrisk kan vara hogre, dels pd att avkastningen mellan olika typer av tillgdngar
normalt inte samvarierar perfekt. | valet av nivdn pa rénterisk har vi valt att priori-
tera en langsiktigt hog avkastning framfoér sma arliga negativa resultateffekter.
Att vi valt att acceptera en viss rante- och kreditrisk beror pd att dessa inte ar av
samma dignitet som valutarisken och darmed inte utgér samma direkta hot mot
eget kapital som valutaexponeringen gor.

Summa summarum. Vi drivs alltsd av samma grundldggande strdvan som andra
kapitalforvaltare, ndmligen att generera avkastning at vara dgare. Den stora skill-
naden géller de begrdnsningar som vdra lagstadgade uppdrag utgor for var for-
valtningsverksamhet.

Tack for ordet.

" Risken fér att rdntorna, och ddrmed obligationspriserna, utvecklas oférdelaktigt och direkt sldr igenom pé
resultatet. Denna risk 6kar ju langre genomsnittlig 16ptid, eller duration, som placeringarna har.
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