m Finansiell tillgangsforvalt-
ning i Riksbanken

Av TOMAS ERNHAGEN OCH FREDRIK OLSSON

Tomas Ernhagen och Fredrik Olsson &r verksamma pa avdelningen for finansiell stabilitet
respektive avdelningen for marknadsoperationer.

Den 31 december 2005 varderades Riksbankens finansiella tillgangar till
ca 200 miljarder kronor. Huvuddelen av dessa var placerade i utlandska
rantebarande vardepapper. | 6vrigt bestod tillgdngarna till stérsta delen
av guld, penningpolitiska repor och valutamarknadssvappar. | denna arti-
kel beskriver vi de principer och évervaganden som ligger bakom den
langsiktiga placeringsinriktningen av dessa tillgangar.

Frdgan om hur centralbanker forvaltar sina finansiella tillgdngar har av
tradition varit forknippad med sekretess. Men i takt med att centralbanker
har blivit mer 6ppna om sin verksamhet i stort har dven frdgan om hur
tillgangsforvaltningen hanteras 6ppnats for offentlighetens ljus. Den
danska centralbanken ar ett exempel pa detta. | en publikation beskriver
banken sin syn pa de olika finansiella risker den tar for att uppna olika
mal.1 Denna artikel ar ett forsta steg till motsvarande dppenhet for Riks-
bankens del, genom att vi har redogor for de grundlaggande principer
och stéllningstaganden som ligger bakom forvaltningen av Riksbankens
finansiella tillgangar.

Den finansiella forvaltningen i Riksbanken ar uppdelad pa tva nivaer;
en strategisk och en taktisk niva. P& den strategiska nivan ar det riksbank-
sledningen i form av direktionen som &r beslutsfattare. Beslut pa den
nivan galler forvaltningens langsiktiga inriktning. Den taktiska forvaltning-
en laggs fast av chefen for avdelningen fér marknadsoperationer (MOP)
inom ramen for det avvikelsemandat? som direktionen delegerat. Chefen
for MOP delegerar i sin tur ett mandat som investeringsenheten kan
utnyttja for kortsiktig positionering.

Ambitionen i denna artikel &r att forklara de dvervaganden som gors
pa den strategiska nivan. Endast i de fall det, av pedagogiska skal, ar nod-
vandigt kommer vi att referera till forvaltningens taktiska niva. Vi borjar

1 Danmarks Nationalbank (2004).
2 Med avvikelsemandat avses ett visst utrymme att avvika fran den langsiktiga placeringsinriktningen. Ett
sddant mandat kan anvéandas i avsikt att oka eller minska exponeringen mot en viss typ av risk.
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med att ga igenom de stora posterna pa Riksbankens balansrékning for
att pa sa vis kunna tydliggora kopplingen mellan tillgangsférvaltningen
och Riksbankens olika uppdrag. Darefter gér vi successivt igenom de olika
finansiella risker som direktionen har att ta stéllning till i beslut om forvalt-
ningens langsiktiga inriktning. Vi avslutar med en sammanfattande dis-
kussion.

Forvaltningens utgangspunkter

Precis som i all finansiell forvaltning ar malet for Riksbankens forvaltning
att generera avkastning. | egenskap av centralbank maste dock direktio-
nen aven ta stéllning till hur férvaltningen ska utformas for att gora det
mojligt att genomfora Riksbankens lagstadgade uppdrag avseende pen-
ning- och valutapolitiken samt stabiliteten i det finansiella systemet. |
avvagningen mellan dessa mal ar det uppenbart att mojligheten att
genomfora de lagstadgade uppdragen har foretrade. Hansyn till avkast-
ningen tas endast om det kan ske utan att riskera Riksbankens centrala
policyfunktioner. P4 ett 6vergripande plan avspeglar Riksbankens balans-
rakning direktionens avvagning. Balansrakningen presenteras i stiliserad
form i figur 1.

Skuldsidan

Riksbankens uppdrag vad galler den finansiella stabiliteten ar uttryckt sa
att Riksbanken ska framja ett sdkert och effektivt betalningsvésende. De
funktioner som féljer av detta uppdrag avspeglas pa balansrakningens

Figur 1. Riksbankens balansrékning
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skuldsida. Riksbankens lagstadgade uppgift, att svara for forsérjningen av
sedlar och mynt i samhéllet, kan i en vidare mening kopplas till detta upp-
drag. Allmanhetens efterfrdgan pa kontanter, som pa kort sikt paverkas av
bl.a. rantelaget och pa langre sikt av bl.a. strukturen pa kontantmarkna-
den, bestammer storleken pa posten sedlar och mynt. Efterfragan be-
stams ocksé av sdsongmassiga faktorer och ar som stérst infor storre hel-
ger och vid loneutbetalningar da allmanhetens efterfragan pa kontanter
stiger.

Posten eget kapital ar kopplad till Riksbankens sjalvstandighet. Den-
na sjalvstandighet kraver att Riksbanken &r tilltrackligt finansiellt stark for
att kunna hantera forluster och kostnader i utévandet av verksamheten.
Ett for litet kapital skulle namligen kunna ha en negativ paverkan pa all-
manhetens fortroende for Riksbankens maojligheter att genomfdra de
lagstadgade uppgifterna. Om Riksbanken &r beroende av kapitaltillskott
fr&n staten for att bedriva sin verksamhet, och déarmed inte &r finansiellt
sjalvstandig, finns det en potentiell risk for att det kan uppsta spekulation
om att regering och riksdag ska stalla specifika krav pa verksamhetens
inriktning i samband med ett sddant tillskott. Misstankar av det slaget
skulle kunna gora det svarare for Riksbanken att genomféora sina uppdrag.

Forluster kan uppsta i samband med att Riksbanken ger s.k. nodkre-
diter. Sddana krediter kan ges i likviditetsstodjande syfte for att undvika
att stopp i betalningssystemet ska resultera i en finansiell kris. Aven om
Riksbanken endast ska ge sadant stod till likvida banker och finansiella
foretag, som star under finansinspektionens tillsyn, kan problemen i den
drabbade banken eller féretaget forvéarras. | sluténden finns det risk for att
foretaget eller banken gar i konkurs, vilket innebér att Riksbanken kan
drabbas av finansiella forluster. For att undvika att behéva begéra kapital-
tillskott fran staten, behdver Riksbanken ett eget kapital som ér tillrackligt
stort for att tacka sadana forluster.

Behovet av eget kapital ar inte endast kopplat till férluster som kan
uppsta till foljd av ett nodkreditsatagande. For att garantera den finansiel-
la sjalvstandigheten pa lang sikt, behover kapitalet ocksa vara sa stort att
det genererar inkomster som tacker den I6pande driften av banken, dvs.
I6ner, fastighetskostnader m.m.2 Dessutom kan Riksbanken behdva kapi-
tal for att hantera forluster som kan uppsta i den lIopande forvaltningen
av de finansiella tillgadngarna. Den typen av forluster ar en foljd av att
Riksbanken fortlopande marknadsvarderar sina tillgangar. Forluster upp-
kommer da nar kronans varde gentemot de valutor som ingar i valuta-
reserven stiger, eller dd marknadsrantor och priset pa guld férandras. Ett

3 Denna och andra fragor rérande Riksbankens behov av eget kapital diskuteras i Ernhagen, Vesterlund &
Viotti (2002).
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visst kapitalutrymme kan ocksa behovas for att tacka kreditrisker i véarde-
pappersinnehaven samt operativa risker.

Tillgangssidan

Den dominerande posten pé balansrakningens tillgdngssida ar tillgangar i
utlandsk valuta.* Det grundlaggande syftet med dessa tillgangar &r att ha
beredskap for att kunna intervenera pa valutamarknaden om sa skulle
kravas av penning- eller valutapolitiska skal. | en krissituation kan dessa
tillgdngar &ven anvandas for nodkrediter i utlandsk valuta.

Precis som de flesta andra centralbanker &ger Riksbanken ocksa guld.
Aven om detta framst ar en foljd av guldets historiska betydelse, kan
innehavet ses som en yttersta sakerhet for att agera i en krissituation om
andra tillgangar inte accepteras.> Numera motiveras dock guldet framst av
det diversifieringsbidrag det ger till den samlade finansiella tillgdngsport-
foljen. Mojlighet att anpassa storleken pa guldinnehavet utifran sadana
aspekter ar dock begréansad till féljd av en dverenskommelse med andra
centralbanker.®

Om skuldsidans poster &r storre &n innehavet av guld- och valutatill-
gangar, kommer det svenska banksystemet att ha ett s.k. strukturellt
underskott gentemot Riksbanken. Det innebér att banksystemet behdver
lana kronor hos Riksbhanken. Storleken pa detta behov varierar pa kort sikt
med allmanhetens efterfrdgan pa kontanter. Lanebehovet hanteras delvis i
form av veckovisa repotransaktioner?, vilka utgor en del av Riksbankens
rantestyrningssystem.8 Den resterande delen av l[Anebehovet har Riksban-
ken av avkastningsskal valt att forlanga l6ptiden pa via valutamarknads-
svappar.®

Tillgangsposten ~Ovriga tillgdngar” utgérs framst av innehav i form
av fordringar pa Internationella valutafonden (IMF) och aktier i Bank for
International Settlement (BIS).

Denna korta genomgang av balansrakningen visar tydligt att Riks-
bankens olika uppdrag &r den viktigaste forklaringsfaktorn bakom direk-

4 Valutatillgdngarna i den s.k. valutareserven &r investerade i utlandska rantebarande véardepapper. Drygt
90 procent av kapitalet &r investerat i statsobligationer i sex olika lander, resterande del &r investerad i ame-
rikanska institut med direkt eller indirekt koppling till amerikanska staten, s.k. US-agencies.

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

6 | syfte att motverka ett prisfall p& guld enades 15 europeiska centralbanker i september 1999 om att regle-
ra utforsaljningen av sina guldinnehav under en femarsperiod. Avtalet fornyades under 2004 och I6per
under fem ér.

7 En repotransaktion innebdr att Riksbanken tillgodoser bankernas lanebehov genom att kopa vardepapper
av dem med ett samtida avtal om att sélja tillbaka dessa efter en viss tid.

8 For en detaljerad genomgéng av Riksbankens rantestyrningssystem, se Otz (2005).

9 Det fungerar s att Riksbanken séljer kronor mot euro pa avistamarknaden och placerar dessa euro pa
deposit. Samtidigt ingés ett terminsavtal om aterkdp av kronorna upp till sex manader senare. Terminskon-
trakten ingds for att eliminera véxelkursrisken. Den genomsnittliga loptiden i svapportféljen ska vara tre
manader.
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tionens strategiska beslut avseende tillgangsforvaltningens inriktning.
Sammanfattningsvis innebéar det att en del av tillgangarna, i interven-
tionssyfte, maste utgoras av valutatillgdngar. Ytterligare en del ska, av
rantestyrningsskal, utgdras av penningpolitiska repor. Dessutom kréver
varnandet om Riksbankens finansiella sjalvstandighet att risktagandet sker
under balanserade former sé att risken for att det egna kapitalet ska
urholkas reduceras sa langt det &r mojligt. Forst néar dessa krav pa till-
gangarna &r tillgodosedda, kan forvaltningen inriktas pa att ta finansiella
risker i syfte att generera avkastning.

For att sakerstélla att tillgdngarna placeras pa ett satt som dverstam-
mer med dessa krav har Riksbanken ett internt regelverk® som klart an-
ger vilka finansiella risker som far tas och varfor de kan tas. Enligt regel-
verket ska direktionen varje ar se over tillgangsforvaltningen for att saker-
stalla att inriktningen stammer med de uppstéallda méalen. Oversynen klar-
gor vilka risker som tas i syfte att uppfylla de lagstadgade méalen och vilka
risker som tas for att generera avkastning. | allt vasentligt handlar denna
avvagning om att bestdmma vilken exponering Riksbanken ska ha gent-
emot tre olika typer av risker; valuta-, rdnte- och kreditrisk. Nedan gar vi
igenom de 6vervaganden som ligger bakom Riksbankens val av expone-
ring mot dessa risker.

Valutarisk

Enligt 2 § i lagen (1998:1404) om valutapolitik ar det regeringen som
beslutar vilket system som ska gélla for att faststélla kronans varde i for-
hallande till utlandska valutor. Darefter ar det Riksbanken som, enligt
7 kap. 1 8 i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, ansvarar for tillamp-
ningen av den valda vaxelkursregimen. Det innebér att Riksbanken vid
behov maste kunna intervenera pa valutamarknaden for att forsvara vax-
elkursregimen, vilket i sin tur kraver att Riksbanken har tillgangar i andra
valutor &n kronor. Under en fast vaxelkursregim &r det Riksbankens upp-
gift att uppratthalla kronans varde gentemot en eller flera valutor. Det
innebér att Riksbanken mer eller mindre frekvent méste intervenera pa
valutamarknaden, vilket i sin tur stéller krav pa att Riksbanken ska inneha
latt omsattningsbaral! valutatillgangar.

Storleken pé detta innehav bestams framst av de behov som féljer av
den aktuella véxelkursregimen. For att kunna uppskatta detta behov

10 Riksbankens regler for den finansiella tillgdngsforvaltningen reviderades under hésten 2005. Den revidera-
de versionen tradde i kraft den 1 januari 2006 under namnet Regler for den finansiella tillgangsforvalt-
ningen”.Regelverket ar publicerat pa Riksbankens webbplats.

Riksbanken definierar en tillgdngs omsattningsbarhet (likviditet) utifran det belopp som kan avyttras, inom
den tidsrymd som erfordras, for att fullgora Rikshankens uppgifter utan betydande paverkan pa tillgdngens
marknadspris.

1
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kravs, forutom rimlig kunskap om de finansiella marknadernas funk-
tionssatt vid interventionstillfallet, ocksa en uppfattning om i vilken man
véxelkursregimen kan komma att sittas pa prov av finansiella aktorer. Att
ange detta med nagon storre exakthet ar vanskligt. Daremot ar det rimligt
att anta att behovet av latt omsattningsbara interventionsvalutatillgangar
ar storre under en fast an under en rorlig véaxelkursregim. Aven om detta
krav ar mindre uttalat under en rorlig vaxelkursregim, kan det anda finnas
behov av interventioner i syfte att framja prisstabiliteten.? Riksbanken
kan ocksa behdva delta i interventioner tillsammans med andra central-
banker, s.k. concerted inverventions. For att sékerstélla interventionskapa-
citeten &r en stor del av Riksbankens tillgangar placerade i statsobligatio-
ner denominerade i de viktiga interventionsvalutorna, dvs. euro och ame-
rikanska dollar.

Valutarisk uppkommer da kronans varde forandras gentemot de
valutor som ingar i valutareserven. Detta beror pa att Riksbankens resul-
tat- och balansrékning vérderas i kronor. N&r kronan starks minskar valu-
tareservens varde och nér kronan forsvagas géller det omvéanda. En kron-
forstarkning ar alltsd en negativ handelse i den bemarkelsen att den ger
upphov till valutaférluster som bokfdrs i Riksbankens balansrakning. Om
dessa blir alltfor stora finns det risk for att forlusterna maste tackas av det
kapital Riksbanken avsatt for att anvanda vid eventuella finansiella kriser
och for att tacka den I6pande driften av banken. Det finns darfor skal att
begransa en kronforstarknings genomslag pa Riksbankens resultat. Samti-
digt maste Riksbanken ha valutatillgadngar for att kunna intervenera pa
valutamarknaden. En foérédndring av valutareservens fordelning mellan
valutor maste med andra ord ta hansyn till sdvél interventionsaspekten
som risken for urholkning av eget kapital.

For en kapitalférvaltare som Riksbanken, som i huvudsak placerar i
utlandska statsgaranterade rantebarande vardepapper, ar valutarisken den
dominerande risken. Valutaexponeringen kan ge upphov till mycket stora
variationer i tillgdngarnas marknadsvarde matt i kronor och darigenom i
resultatet under enskilda ar. For att illustrera detta visas i diagram 1 den
arliga och ackumulerade valutakurseffekten mellan amerikanska dollar
och svenska kronor under perioden 1994-2005.

Eftersom Riksbankens valutainnehav frdmst motiveras av interven-
tionsskal, maste dock kortsiktiga svangningar accepteras. Genom att kurs-
sakra valutainnehavet skulle visserligen sddana svangningar kunna undvi-
kas, men det skulle fungera som en intervention och darmed kunna pa-
verka kronans varde pa ett icke onskvart sétt. Eftersom Riksbankens valu-
tainnehav &r av langsiktig karaktar, behover dock kortsiktiga svangningar

12 For en utforligare diskussion om Riksbankens interventionspolicy, se Heikensten & Borg (2002).
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Diagram 1. Arlig och ackumulerad valutakurseffekt USD/SEK; 1994-2005
Procent

Ml B // A
PN NG
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Arlig valutakurseffekt USD/SEK = Ackumulerad valutakurseffekt USD/SEK

Anm. Med éarlig avses den procentuella skillnaden mellan véaxelkursnoteringar per den sista
december varje ar.

Kélla: Bloomberg.

inte vara nagot avgorande problem. D& penningpolitiken i de lander vars
valutor ingar i reserven liknar den svenska, dr det i princip endast realeko-
nomiska skillnader som leder till trendméssiga forandringar i véxelkurser-
na. Om den reala ekonomin i dessa lander utvecklas pa ett likartat sétt, ar
det rimligt att anta att kortsiktiga svéngningar tar ut varandra over langre
tidshorisonter.13 Diagram 1 antyder att det kan forhalla sig pa det sattet.

Riksbankens valutaexponering

Direktionen baserar sitt beslut om valutaférdelningen pa en kvantitativ
analys som i sin tur utgar fran de ramar som anges i regelverket. Syftet
med dessa ramar &r att tillgodose de lagstadgade uppgifternas behov av
specifika tillgdngar och att begransa riskerna genom att sorja for en mins-
ta niva av diversifiering mellan olika valutor (se tabell 1).14
Interventionsaspekten hanteras har genom att behallningen i ameri-
kanska dollar respektive euro aldrig far understiga 10 procent vardera av
valutaportféljen. Risken for urholkning av eget kapital hanteras a sin sida
genom att regelverket sékerstéller en viss grad av diversifiering i valuta-
innehavet. Den atgarden syftar till att undvika en alltfor extrem allokering
med exponering enbart i ett fatal valutor. Utgangspunkten for diversifie-
ring ar att samvariationen mellan enskilda tillgangars prisrorelser, dvs. kor-

13 Se t.ex. Dimson, Marsh & Staunton (2005), som studerat véxelkurseffekter éver langa tidshorisonter.
14 De grundlaggande kraven for att Riksbanken ska kunna placera i en valuta &r dels det utgivande landets
kreditbetyg, dels att valutan &r rimligt likvid. De valutor som anges i regelverket uppfyller dessa krav.
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TABELL 1. RIKSBANKENS RAMAR FOR BEHALLNING | OLIKA VALUTOR

Tillatna valutor Tillatet innehav; procent
EUR (euro) 10-60
USD (amerikanska dollar) 10-60
Aggregat for EUR och USD 20-70
GBP (brittiska pund) 0-20
JPY  (japanska yen) 0-20
Aggregat for GBP och JPY 0-40
AUD (australiensiska dollar) 0-10
CAD (kanadensiska dollar) 0-10
CHF (schweiziska franc) 0-10
DKK (danska kronor) 0-10
NOK (norska kronor) 0-10
NZD (nyzeelandska dollar) 0-10
Aggregat for AUD, CAD, CHF, DKK, NOK och NZD 0-40
Totalt 100

Kélla: Riksbanken.

relationerna, inte alltid &r perfekt positiv. Det gor att en portfoljs totala
rorelse, dvs. volatilitet, blir mindre. | samband med stora rérelser pa valu-
tamarknaden kan en alltfor ensidig valutasammansattning leda till stora
negativa vardeféréandringar, vilket i sin tur kan leda till en kraftig reduce-
ring av eget kapital.

Motivet till att ange ett relativt 1&gt tak for de mindre valutorna ar lik-
viditetsskal. Under perioder av finansiell turbulens tenderar dessutom kor-
relationerna mellan valutor att stiga.'® Det innebér att diversifieringsbidra-
get frén dessa valutor riskerar att minska nar man som mest behéver det.
Det ar dessutom i sddana situationer som sannolikheten for att Riksban-
ken ska behdva avyttra tillgdngar i interventionssyfte ar som storst. Att ha
allt for stora innehav av tillgdngar i mindre likvida valutor ar darfor inte
onskvart. Det fortar dock inte det faktum att dessa valutor ger ett diversi-
fieringsbidrag under normala omstandigheter, utan understryker endast
vikten av att inte ha alltfor stora innehav av dem.

Den kvantitativa analys som Riksbanken anvander sig av for att slutli-
gen faststalla valutafordelningen, givet regelverkets ramar, bygger pa
grundlaggande och standardmassig portfoljteori.’6 For Riksbankens del ar
malet med en sddan analys att finna den fordelning av valutor som mini-
merar effekterna av vaxelkursférandringar matt i svenska kronor, givet att
mojligheten att vid behov kunna intervenera garanteras. Nagon hansyn

15 Se t.ex. Dimson, Marsh & Staunton (2002), som studerat hur korrelationer tenderar att utvecklas i perioder
av finansiell turbulens.

16 Med detta avses den s.k. mean-variance-analysen som ursprungligen togs fram av Harry M. Markowitz
under 1950-talet. P& grund av denna modells kanslighet kompletteras analysen med Value-at-Risk-berak-
ningar, riskbidragsanalyser och stresstester. Value-at-Risk ar en uppskattning av potentiell forlustrisk och
definieras som den forvantat storsta vardeminskningen i en tiligang, eller portfolj av tillgdngar, med en
bestdamd sannolikhet och under en bestdémd tidsperiod. Se t.ex. Jorion (2001).
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Diagram 2. Valutareservens férdelning mellan olika valutor
Procentandel

AUD 5%

CAD 5% USD 20 %

NOK 10 %

GBP 10 %
EUR 50 %

Kalla: Riksbanken.

tas dock inte till den forvantade avkastningen i valuta, utan enbart till
valutornas uppskattade volatilitet och inbordes korrelationer. Dessa skat-
tas pa tidsserier Gver den rena véxelkurseffekten mellan valutorna och
svenska kronor. Den aktuella valutafordelningen framgar av diagram 2.

Principiellt skulle analysen &ven kunna ta hansyn till valutornas for-
véantade avkastningar, vilket kréaver en skattning av ’riskpremier” for de
olika valutorna. Eftersom detta &r svart att gora och aven ar forknippat
med viss godtycklighet, brukar man anta att dessa premier pa lang sikt
antingen ar noll eller konstanta.” Nagon bedémning om valutornas even-
tuella vardeférandring mot kronan ingdr alltsa inte i analysen. | analysen
tar vi inte heller hénsyn till att valutainnehavet &r placerat i rntebarande
instrument.18 Denna majlighet har valts bort eftersom dess effekt pa ana-
lysens resultat skulle vara marginell da volatiliteten i obligationsavkast-
ningar normalt &r betydligt lagre &n i vaxelkurser.

| och med att Riksbanken valt att basera sin syn pa valutaférdelning-
en pa historiska risksamband, finns det ingen anledning att delegera ett
aktivt mandat i syfte att spekulera i kortsikta valutaférandringar. For att
halla nere de transaktionskostnader som uppstar da valutareserven juste-
ras i syfte att uppréatthalla valutaférdelningen, tillats dock mindre férand-
ringar till foljd av vaxelkursfoérandringar. Detta s.k. driftsmandat uppgar till
+3 procentenheter per valuta.

17 Ett sddant antagande innebér att den férvantade avkastningen pa en icke kurssakrad utlandsk placering,
med en viss 6ptid, ar densamma som en motsvarande inhemsk placering.

18 | analysen av fordelningen av rantebarande tillgangar spelar den forvantade avkastningen en viktig roll. Det
handlar framforallt om vilka l6ptidspremier som &r rimliga att férvénta sig, men aven vilka risker som ak-
tuella rantemarknader har och korrelationen mellan dessa. | och med att analysen av valutaférdelningen
sker separat fran analysen av fordelningen av rantebérande tillgdngar mellan marknader kan de faktiska
portfoljvikterna skilja sig &t mellan dessa. En sddan diskrepans mellan innehaven i valutor och rantemarkna-
der benamns "currency overlay’ och kan hanteras med hjélp av derivatinstrument.
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Ranterisk

Som vi tidigare namnt &r Riksbankens valutarisk en direkt foljd av uppdra-
get att vid behov kunna intervenera pa valutamarknaden och for att kun-
na ge nodkrediter i samband med en finansiell kris. Nagon sédan direkt
koppling mellan rénterisk och Riksbankens lagstadgade uppdrag finns
daremot inte. | den man Riksbanken véljer att ta ranterisk, genom att pla-
cera i vardepapper med en genomsnittlig |6ptid som &verstiger redovis-
ningsperioden, ar det for att 6ka den férvantade avkastningen pa sina till-
gangar. Riksbanken har valt att gora just detta mot bakgrund av att rante-
risken inte utgor det tydliga hot mot det egna kapitalet som valutarisken
gor. Har beskriver vi de dvervdganden som ligger bakom Riksbankens syn
pa réanterisk.

Ranterisk uppkommer genom férandringar i avkastningskurvan. Den-
na kurva utgors av marknadsrantor for olika I6ptider. Analysen av avkast-
ningskurvan brukar fokusera pa tre faktorer; parallellskift?, lutning och
kurvatur.2® Parallellskift innebér att hela avkastningskurvan ror sig paral-
lellt upp eller ned. Det ar ocksa sadana skift som historiskt har forklarat
den stdrsta delen av variationen i avkastningskurvan. Pa grund av paral-
leliskiftens dominans, fokuserar manga kapitalforvaltares val av ranteex-
ponering pa olika matt som ar kopplade till sddana skift. Det galler aven
Riksbanken, som styr sin ranterisk med hjalp av mattet modifierad dura-
tion. Eftersom maéttet méter effekten av parallella skift i avkastningskur-
van, ger det bara en approximativ skattning av kansligheten i en obliga-
tionsportfoljs marknadsvarde vid en forandring av marknadsrantan.?* Den
foljande framstéallningen kommer dock att handla om valet av duration,
eftersom det ar Riksbankens grundlaggande matt pa ranterisk.22

Diskussionen kring valet av duration utgar ofta frdn antagandet att
avkastningskurvan normalt ar uppéatlutande. Rantan antas allts 6ka med
|6ptiden. Genom att vélja en langre duration kan placeraren darmed for-
vénta sig att f& en hogre avkastning pa sin placering.2® Samtidigt okar ris-

19| den akademiska litteraturen anvands ofta begreppet ’niva” for att beskriva denna faktor.

20 Lutningsforandringar innebdar att avkastningskurvan blir brantare eller flackare nar kurvans langa och/eller
korta &nde ror sig. Férandringar i kurvatur innebar att den langa och korta &ndan rér sig at samma hall
medan mittsegmentet av kurvan ror sig i motsatt riktning eller ar oférandrad. For en utférlig beskrivning av
avkastningskurvan, se t.ex. Golub & Tilman (2000).

21 Modifierad duration &r en linjar beskrivning av férhallandet mellan en obligationsportféljs marknadsvarde
och ranteutvecklingen. D& férhallandet mellan en obligations pris och rantan &r icke-linjart (konvex) ger
mattet enbart en bra beskrivning av risken, eller marknadsvardesforandringen, vid marginella ranteférand-
ringar. Vid storre ranteférandringar bor duration kompletteras med mattet konvexitet, vilket tar hansyn till
icke-linjara effekter. Modifierad duration anvands ofta som en kanslighetsindikator for hur mycket en ran-
teportfoljs marknadsvarde approximativt férandras da marknadsrantorna stiger med 1 procentenhet. Var-
det pé en portfolj med en modifierad duration pa 4, antas da sjunka med 4 procent.

22 Hanteringen av lutnings- och kurvaturforandringar har i Rikshankens fall hanskjutits till den taktiska nivan.

23 Det ska papekas att avkastningskurvan, definierad som marknadens rantenoteringar for olika loptider, inte
ar detsamma som den totala avkastningen som obligationer med dessa I6ptider kan forvéantas ge. Skillna-
den beror bl.a. pa obligationens kupongstorlek. Det principiella resonemanget som fors i denna artikel
avser den totala avkastningen.
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ken, eftersom volatiliteten i avkastningarna som regel 6kar med |6ptiden.
Det innebér att en l&ngre duration ar forknippad med stdrre svangningar i
en portfoljs marknadsvarde och avkastning.

Resonemanget har empiriskt stod. Historiska analyser visar namligen
att avkastningskurvan normalt har varit uppatlutande.2* Allmant galler att
rantorna for olika loptider bestams av utbud och efterfrdgan pé olika I6p-
tider. Om vi antar att utbudet &r givet, kan efterfragan och darmed ran-
torna bestdmmas av investerarnas placeringshorisonter, riskbenédgenhet
och bedémning av framtida rantor. En uppatlutande kurva kan d& exem-
pelvis forklaras av att investerare foredrar att placera pa kort sikt pa grund
av att de vill minska den redovisningsmassiga risken. Om redovisningspe-
rioden exempelvis &r ett ar, kan investeraren vilja placera en relativt stor
andel i ettriga vardepapper. Ett sddant beteende kan ocksa bero pa att
investerare foredrar korta papper av likviditetsskdl. Om detta beteende
géller manga investerare kommer den hoga efterfrdgan pa dessa vérde-
papper att pressa ned rantorna pa de aktuella I6ptiderna. Obligationer
med langre |6ptid har 4 sin sida ofta en positiv riskpremie for att kompen-
sera for den hogre avkastningsvolatiliteten som dessa har. Aven om av-
kastningskurvan darfér normalt lutar uppat, ar det dock vanskligt att ta
detta for givet. Dessutom behover en uppatlutande avkastningskurva inte
innebéra att den faktiska avkastningen dkar med Iéptiden.

Diagram 3 visar att avkastningen for amerikanska statsobligationer
med olika l6ptid har varierat kraftigt dver tiden. Detta har framst forkla-
rats av marknadens bedémningar om den framtida inflationen och den
allmanna rantetrenden. Perioder med lagt inflationstryck har som regel
varit positivt for [dnga obligationers avkastning relativt kortare, medan det
omvanda galler i perioder dar inflationstrycket ar hdgt och rantorna ar
inne i en stigande trend.?®> Avkastningskurvans utseende har sannolikt
ocksa paverkats av strukturella foreteelser. Investerare med lang place-
ringshorisont och langa skuldataganden, sdsom pensions- och livbolag,
ser obligationer med en duration som motsvarar skulden som det riskmi-
nimerande alternativet. Dessa aktorer ar darfor beredda att betala for att
astadkomma en immunisering av ranterisken mellan tillgangar och skul-
der. Den senaste tidens invertering av delar av den brittiska avkast-
ningskurvan kan delvis forklaras av detta.

Genom direktionens arliga éversyn av den strategiska inriktningen
har Riksbanken mdjlighet att ta stéllning till den hér typen av strukturella
forandringar i avkastningskurvans utveckling. Pa kortare sikt hanteras fra-

24 De vanligaste teoretiska forklaringarna till avkastningskurvans utseende brukar sammanfattas i forvant-
ningshypotesen, likviditetspreferensteorin och marknadssegmenteringsteorin, se exempelvis Fabozzi
(2000).

25 Se exempelvis llmanen (1996).
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Diagram 3. Genomsnittlig arlig avkastning fér amerikanska statsobligationer med
olika I6ptid; 1980-2005
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Anm. Diagram 3 visar genomsnittlig arlig avkastning och duration for olika l6ptider under
olika perioder, for amerikanska statspapper. | kronologisk ordning géller det féljande 16p-
tider: 1, 3, 6 och 12 méanader samt 1-3, 3-7, 7-10, 10-20 och >20 ar.

Kélla: Citigroup/Yieldbook.

gan pa taktisk niva av avdelningen for marknadsoperationer. Aven om
avkastningskurvans utseende kan skifta, kommer vi nedan att koncentrera
diskussionen till Riksbankens syn pa ranterisk under normalfallet, dvs. da
avkastningskurvan lutar uppat.

Riksbankens val av ranteexponering?®

Valet av duration for en portfolj forenklas om placeraren har en klar pla-
ceringshorisont. For de pensions- och livbolag vi namnde ovan, ar det
naturligt att forsoka immunisera marknadsrisken genom att lata tillgangar
och skulder ha samma réntekéanslighet. Darmed kommer en ranteférand-
ring som leder till 6kat varde pa skulderna att neutraliseras av motsvaran-
de 6kning av vardet pa tillgdngarna. For en placerare som saknar en
sadan naturlig placeringshorisont maste alternativa utgangspunkter sokas
vid valet av duration. Férhallandet mellan risk och avkastning blir d& den
rimliga utgdngspunkten.

Diagram 4 visar genomsnittlig avkastning och avkastningsvolatilitet
for amerikanska statsobligationer med olika I6ptid. Dar framgar att for en
investerare som ar mindre kénslig for kortsiktiga resultatsvangningar har
det I6nat sig att valja en l&ngre duration.

For kreditriskfria obligationer delas avkastningen som regel upp i
effekter fran aterinvestering av kupongutbetalningar, s.k. ranteintakt, och

26 For en utforligare diskussion, se Ragnartz (1999).
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Diagram 4. Genomsnittlig arlig avkastning och volatilitet fér amerikanska
statsobligationer med olika I6ptid; 1980-2005
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Kalla: Citigroup/Yieldbook.

effekter av ranterdrelser pa obligationens pris, s.k. priseffekt. Diagram 5
tydliggér hur den 6kade volatiliteten, med 6kad I6ptid, tar sig uttryck i
dessa bada avkastningskomponenter. Portflien med den hégre genom-
snittliga durationen (3-7 ar) har en hogre realiserad ranteintakt under
perioden dn portfoljen med den lagre durationen (1-3 ar), vilket bekraf-
tats i resonemanget ovan. Samtidigt ar priseffekten, saval positiv som
negativ, betydligt stdrre for portféljen med den hdgre durationen. Att
volatiliteten 6kar med portfoljens genomsnittliga I16ptid innebar alltsa att
den férvéntade totalavkastningen ar hogre, men aven att priseffektens
negativa genomslag, under de ar da rantorna stigit kraftigt, okar.

Diagram 5. Rullande érlig ranteintékt och priseffekt for amerikanska
statsobligationer med olika 16ptid; 1989-2005
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Kélla: Citigroup/Yieldbook.
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Riksbanken har ingen naturlig placeringshorisont, eftersom den inte
har nagra rantebarande skulder. Direktionen maste alltsa ta stallning till
hur avvagningen mellan risk och avkastning ska formuleras. Om syftet ar
att i alla situationer undvika negativa resultateffekter, skulle det vara
logiskt att durationen baseras pa redovisningsperioden, som i Riksbankens
fall ar ett &r. D& kommer det faktiska resultatet att ligga nara det progno-
stiserade. En sddan kortsiktig investeringsstrategi sker dock pa bekostnad
av saval 6kad aterinvesteringsrisk?” som lagre forvantad avkastning. Riks-
banken har, som statlig myndighet, istéllet utgatt fran att staten har ett
langsiktigt perspektiv pa tillgangarna och darmed foredrar en langsiktigt
god avkastning till priset av storre kortsiktiga variationer i det arliga resul-
tatet.?8 Genom att ha ett sddant langsiktigt perspektiv pa tillgdngarna kan
Riksbanken undvika att betala de extra likviditetspremier som marknads-
aktdrerna tycks vara villiga att betala for rantepapper med kortare 16ptid.
Mot den bakgrunden har direktionen beslutat att de sammanlagda rante-
barande placeringarna ska ha en modifierad duration pa 4, med ett tak-
tiskt avvikelsemandat om +1,5. Detta val bygger pa en avvagning dar
prisrisken?? inte beddms utgora ett hot mot det egna kapitalet.

Vad galler valet av I6ptid pa Riksbankens krontillgangar, har direktio-
nen valt att géra en avvagning mellan avkastning och tydlighet i det prak-
tiska arbetet med att styra rantebildningen i ekonomin. Riksbanken styr
den kortaste marknadsrédntan genom veckovisa repotransaktioner, vilket vi
diskuterade inledningsvis. Eftersom avkastningen pa dessa repor ar forhal-
landevis lag, har direktionen valt att halla den penningpolitiska repan sa
liten som mojligt.

Ovriga tillgangar (se diskussionen om balansrakningen), som inte
placerats i utlandska réantebarande vardepapper eller guld, kan darmed
forvaltas i syfte att generera 6kad avkastning.3°

Kreditrisk

Valet av en relativt Iang duration har, vilket framgar av diskussionen ovan,
alltsé inget med Riksbankens lagstadgade uppdrag att gora, utan bygger

27 Aterinvesteringsrisken uppstar nar kapital ska placeras over flera perioder, eftersom aterinvesteringsrantan
under de senare perioderna inte ar kand i dag. Genom att placera tillgdngarna med samma l6ptid som
redovisningsperioden exponeras man endast for aterinvesteringsrisken och det arliga resultatet kommer att
vara kéant redan vid arets borjan (géller kreditriskfria tillgangar).

28 Den princip som géller for inleverans av Riksbankens vinster till staten gor det rimligt att utgé ifran att den
langsiktiga avkastningen &r prioriterad. Principen sager att Riksbanken arligen ska leverera in 80 procent av
det genomsnittliga resultatet fér den senaste femarsperioden till statskassan, exklusive den del av resultatet
som kommer fran valutakursrorelser mot svenska kronan.

29 Med prisrisk avses risken for att rantorna, och darmed obligationspriserna, utvecklas oférdelaktigt och
direkt slar igenom pé resultatet. Denna risk dkar ju langre genomsnittlig 16ptid, eller duration, som place-
ringarna har.

30 | Riksbankens fall sker detta genom att I6ptiden forlangs fran en vecka till tre manader via s.k. valutamark-
nadssvappar.
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helt och hallet pa antagandet om att staten prioriterar hog avkastning
framfor sma variationer i det arliga resultatet. Skélet till att Riksbanken
kan tanka sig att placera i andra vardepapper an statsobligationer, och
darmed ta pa sig kreditrisk i syfte att uppna en hogre riskjusterad avkast-
ning3, bygger pa samma antagande.

| dagslaget domineras Riksbankens rantebarande tillgdngar av stats-
obligationer, vilket dven galler for centralbankskollektivet i stort. | takt
med att mojligheterna att hantera och félja upp finansiella risker har tkat,
samt att frekvensen av interventioner minskat till fljd av att allt fler lan-
der infort rorliga vaxelkursregimer, har dock intresset okat bland central-
banker vérlden32 ver att placera i tillgangar med kreditrisk. Kapitalmark-
naderna, framforallt i USA och Europa, erbjuder flera rantebarande pla-
ceringsalternativ som ger hdgre ranta 4n motsvarande statsobligationer.
Anledningen till att rdntan ar hogre ar dels att kreditrisken3? ar hogre pa
emittenten, dels att likviditeten som regel ar n&got lagre &n i statsobliga-
tioner. Dessa bada komponenter avspeglas i den riskpremie, i form av
hogre ranta, som marknaden kraver for att investera i dessa tillgangar.

Att investera en viss del av en rantebarande portfolj, som i utgangsla-
get bestar av statsobligationer, i kreditobligationer har som regel aven
positiva diversifieringseffekter. Det beror pa att korrelationen i avkastning-
en mellan statsobligationer och kreditobligationer sallan ar perfekt positiv.
Det innebér att ett visst inslag av kreditobligationer kan héja den risk-
justerade avkastningen. Det ska dock betonas att en investering i kredit-
obligationer introducerar en ny typ av finansiell risk i form kreditrisk. En
sadan investering staller darfor hogre krav pa riskhantering, analys och
kapitaltackning, utéver den som fangas upp i riskmatt sdsom volatilitet
beraknad pa historiska avkastningar. Det ar darfor ocksa viktigt att halla
en hdg grad av diversifiering inom kreditrisksegmentet genom att sprida
placeringarna déver flera olika emittenter och sektorer.

Riksbankens kreditexponering

Av tabell 1 framgar att regelverket anger att minst 20 procent av valuta-
tillgdngarna ska placeras i dollar och euro. Eftersom denna valutaexponer-
ing syftar till att klara det mest akuta interventionsbehovet under nuvar-
ande rorliga vaxelkursregim, ska 20 procent av de underliggande avista-
tillgdngarna utgotras av amerikanska och europeiska statspapper. Det

31 Med riskjusterad avkastning avses avkastningen pa en investering i férhallande till dess risk. En hogre
riskjusterad avkastning kan da uppnds antingen genom att avkastningen 6kar med bibehallen risk eller att
risken minskar med bibehallen avkastning.

32 Se The Royal Bank of Scotland (2003) och (2006).

33 Med kreditrisk avses hér risken for att emittenten stéller in sina betalningsataganden pa den skuld som
emitterats.
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innebér att likviditetskravet pa 6vriga tillgangar kan minskas. Riksbanken
kan darmed placera i andra tillgangsslag an statspapper. Att fordela kapi-
talet 6ver fler tillgdngsklasser leder sannolikt, i enlighet med diskussionen
ovan, till ett battre forhallande mellan risk och avkastning, forutsatt att
tillgdngarnas avkastning inte samvarierar perfekt. En 6kad grad av diversi-
fiering kan darfor forvantas ha en positiv effekt pa den riskjusterade
avkastningen. Mdjligheter att pa detta sétt paverka tillgangssammansétt-
ningen begrénsas ytterst av kapitel 6 och 7 i lagen (1988:1385) om Sveri-
ges riksbank. Dar framgar det att Riksbanken kan handla med och inve-
stera i olika rantebéarande vardepapper samt rattigheter och skyldigheter
kopplade till dessa.

Under 2001 tog Riksbanken ett forsta steg i denna riktning nar direk-
tionen beslot att investera en mindre del av valutareserven i obligationer
utgivna av amerikanska institut med direkt och indirekt koppling till ame-
rikanska staten, s.k. US-agencies.34 Dessa obligationer har, p& grund av
den hdgre kredit- och likviditetsrisken, normalt en hogre réanta &n motsva-
rande statsobligationer. Diagram 6 visar den historiska ranteskillnaden
mellan US-agencies och motsvarande amerikanska statsobligationer. | dia-
grammet &r det tydligt att &ven om ranteskillnaden mellan US-agencies
och statsobligationer under hela perioden har varit positiv, har den faktis-
ka avkastningsskillnaden under enskilda manader varit negativ. Det kom-
mer av den negativa relativa priseffekt som vidgade rénteskillnader, s.k.
spreadar, har pa investeringen.

Det nuvarande riskregelverket gor det mojligt att 6ka diversifierings-
graden ytterligare genom att placera i fler tillgangsklasser. Givet att det
finns en trygg legal grund och en god riskhantering far Riksbanken, ut-
Over statsobligationer, guld och US-agencies, placera i féljande ranteba-
rande tillgangsklasser: statsgaranterade vardepapper3®, supranationals3®,
MBS?’, ABS38 och foretagspapper®. Innehavet i statsobligationer far dock
aldrig vara lagre &n 50 procent av de samlade tillgdngarnas vérde. Den
ovre gransen for innehav av tillgangar med relativt hogre kreditrisk ar
ocksa forhallandevis lag. For US-agencies, MBS och ABS géller en dvre
grans pa 15 procent av tillgangsvéardet per tillgdngsklass, medan motsva-
rande niva for foretagsobligationer &r 10 procent. Regelverket stéller ock-
sd langtgdende krav pa rating. Nagra forandringar i Riksbankens strategis-

34 Riksbanken investerar i foljande institut: Tennesse Valley Authority samt bostadsinstituten Federal Home
Loan Bank, Fannie Mae och Freddie Mac.

Skuldforbindelser inom statsgaranterat 1an eller fran statsgaranterad emittent.

Skuldforbindelser utgivna av dver- eller mellanstatliga organ (Véarldsbanken m.fl.).

Skuldforbindelser med sékerhet av krediter som i sin tur har sékerhet i bostadsfastigheter (t.ex. tyska
”Pfandbriefe” eller andra ’Mortgage-Backed Securities™).

Andra skuldférbindelser &n de som avses i ovanstaende fotnot som sékerstéllts av olika tillgdngar (”Asset-
backed securities™).

39 Andra skuldforbindelser utgivna av foretag an de som avses i fotnot 35-38.
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Diagram 6. Ranteskillnad och manatlig avkastningsskillnad mellan US-agencies
och amerikanska statsobligationer; 1989-2005
Procent

1.2
1,0

08 N

A

04 |
02 WS4 ey il nibl | T

b alil '“'lll“'*l“'i B 'M“’ﬁ“”“”“w

04
06
08
-1,0

-1,2 | | | | | | | | | | | | | | | |
1989 1990 19911992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= RaNteskillnad —— Manatlig avkastningsskillnad

Anm. Diagram 6 visar ranteskillnaden och manatlig avkastningsskillnad mellan I6ptidsindex
3-7 ar for US-agencies och amerikanska statsobligationer.

Kélla: Citigroup/Yieldbook.

ka langsiktiga kreditinnehav, sedan inforandet av US-agencies 2001, har
dock &nnu inte skett.

Sammanfattning och slutsatser

Den langsiktiga inriktningen pa Riksbankens finansiella tillgangsforvalt-
ning laggs fast av direktionen och ses 6ver en gang per ar. Beslutet ska
sakerstélla att forvaltningen uttvas pa ett satt som dels star i samklang
med de uppdrag lagen anger att Riksbanken ska utfora, dels leder till god
avkastning. Vid en konflikt mellan dessa bada mal har alltid omsorgen om
de lagstadgade uppdragen foretrade.

For att sakerstéalla att de lagstadgade mélen uppnas, ska Riksbanken
halla latt omsattningsbara tillgangar i de viktigaste interventionsvalutorna,
dvs. statsobligationer i amerikanska dollar och euro. | évrigt begrénsar
direktionen valutarisken genom att valja en valutaférdelning som héller
nere valutareservens vardesvangningar matt i svenska kronor. Darigenom
forvantas svangningarna i Riksbankens arliga resultat minska och darmed
aven risken for att eget kapital ska urholkas. Detta fokus pa eget kapital
ar en foljd av att kapitalet utgor en viktig bestandsdel i det arrangemang
som ska sorja for Riksbankens sjalvstandighet som centralbank. Av det
skalet kravs ett eget kapital som ar tillrackligt stort for att Riksbanken ska
kunna hantera forluster och betala de I6pande kostnaderna for sin verk-
samhet utan att vara direkt beroende av staten.

Det andra malet, dvs. stravan att generera god avkastning, kan upp-
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nas genom att ta rante- och kreditrisker samt utnyttja diversifieringseffek-
ter i syfte att minska dessa riskers potentiella negativa genomslag. | valet
av nivan pa ranterisk har direktionen valt att prioritera en langsiktigt hog
avkastning framfor sma arliga negativa resultateffekter. Det ar innebdrden
av den relativt hoga duration, 4, som direktionen lagt fast for de ranteba-
rande placeringarna. Att direktionen valt att acceptera denna risk beror pa
att den inte &r av samma dignitet som valutarisken och dérmed inte utgor
samma direkta hot mot eget kapital som valutaexponeringen gor.

Genom att placera i tillgangsklasser med kreditrisk, dvs. andra rante-
barande vardepapper an statsobligationer, kan Riksbanken 6ka den
riskjusterade avkastningen pa sina placeringar. Det beror dels pa att den
faktiska avkastningen pa tillgdngar med kreditrisk kan vara hogre, dels pa
att avkastningen mellan olika typer av tillgangar normalt inte samvarierar
perfekt. Att Oka inslaget av kreditrisk i portfoljen stéller dock hdgre krav
pa riskhantering, analys och kapitaltackning an vad en portfélj som enbart
bestar av statsobligationer gor. Eftersom Riksbanken, som centralbank, av
interventionsskal kan behdva omsatta sadana vardepapper med relativt
kort varsel, maste dock inslaget av kreditpapper vara begransat.
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